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SISSEJUHATUS

Enne toostusrevolutsiooni 18. sajandi 16pus dikteerisid inimkonnale majandusliku
heaolu tsuklilisust paljuski ilmastik ja looduskatastroofid. Alates todstusrevolutsioonist
on majandusliku tsiklilisuse péhjused Uha enam inimese ja tema loodud thiskonna
katetdo. Tsiklilisus majanduses on uldiselt tuntud ja aktsepteeritud nahtus. Inimeste
erilist tahelepanu palvivad aeg ajalt tekkivad anomaaliad tsiiklites. Uks neist oleks tsiikli
langusfaasi ebaproportsionaalselt suur sugavus ja pikkus, mida nimetatakse ka

majanduskriisiks.

2007 aastal Ameerika Uhendriikidest alguse saanud majanduskriis on majandusteadlasi
pannud taas pead murdma ténapdeva globaliseeruvas maailmas toimuvate majanduslike
ilmingute Ule. Just globaliseerumine 1abi Kiire infotehnoloogia arengu on loonud taiesti
uue riigipiirideta tasandi finantsturgudel. Paljude prominentsete majandustegelaste sh.
George Sorose (1999: 39) arvates on just vahene reguleeritus uue tasandi
finantsturgudel peamine pdhjus miks kdimasolev majanduskriis on uldse vdimalikuks

osutunud.

Majanduskriisi teema on aktuaalne, kuna kaesolev kriis puudutab suuremal v6i vahemal
madral kogu Maa elanikkonda. Teadlased erinevatelt elualadelt teevad ponnistusi, et
identifitseerida tegureid, mis on olulised majanduskriiside tekkel, et tulevikus ennetada

kriise vastavate majanduslike ja poliitiliste meetmetega.

Kéesoleva bakalaureuseto6 eesmdark on identifitseerida majanduskriiside tekke

peamised pdhjused. Eesmargini jdudmiseks pustitatud uurimisulesanded oleks:
o selgitada majanduskriisi olemust
o selgitada peamiseid majanduskriise ké&sitlevaid teooriaid

e tuua vélja ja liigitada peamised teooriast tulenevad majanduskriise pdhjustavad

tegurid



¢ selgitada majanduskriise pdhjustavate tegurite olemust

e kirjeldada valitud majanduskriise ja leida olulisemad pdhjused nende Kriiside
tekkel

e analliisida viie uuritud kriisi pdhjuseid ja vorrelda neid teooriast leitud peamiste

pdhjustega

Selleks, et mdista majandustsiiklite ja kriiside olemust, vaadeldakse t60 esimese
peatliki esimeses pooles majanduskriisidega seonduvat terminoloogiat ja seejérel
majandusteadlaste poolt loodud teooriaid kriiside pBhjuste ja iseloomu kohta, tuues
valja nende peamised tunnused. Esimese peatiki teises pooles selgitatakse
majanduskriise pdhjustavate tegurite olemust. TO0 teise peatiiki esimeses pooles
uuritakse viit majanduskriisi ja leitakse pdhjused nende kriiside tekkel. Teise osa teises

pooles tehakse vBrdlev analtils kirjeldatud majanduskriise pdhjustavate tegurite kohta.



1. MAJANDUSKRIISID NING NENDE POHJUSED

1.1. Majanduskriiside moisted ja teooriad

Kéesolevas peatikis kirjeldatakse majanduskriisidega seonduvaid peamisi mdisteid ja
erinevate majanduskoolkondade majandusteooriaid. Autor pidas vajalikuks ka valja
tuua eraldi tstklite teooria, kuna majandusteadlased on just majanduse tstklilisusele
erilist tdhelepanu podranud.

1.1.1. Majanduskriisidega seotud moisted

Pikema ja sugavama majandusliku languse ehk siis kriisi kirjeldamiseks on mitmeid
termineid. Laiemas plaanis vaadatuna on tegemist majandusliku tsikli langusfaasiga.
Majandustsukli langusfaasis eratarbimine vaheneb. Ettevotete kaubavarud suurenevad
millest tulenevalt véheneb tootmine ja investeeringud. (Haralambie 2011: 80) Suureneb
to6puudus. Ettevote kasum ja seetbttu ka dividendiootused véhenevad, mis omakorda
viib aktsiaturu reeglina langusesse. Tsiikli pohjas toimub “puhastus” kus kehvemad
ettevOtted pankrotistuvad. Tousufaasis toimuvad eelkirjeldatule vastupidised protsessid.
Majanduslanguse ks peamisi iseloomustavaid nditajaid on sisemajanduse
kogutoodangu (SKT) langus. Majanduslik depressioon on tavalisest pikem ja stigavam
majanduslangus. (Eamets et al 2005: 288 - 289) Pikaajalist madalat kuid mitte
ilmtingimata  negatiivset  majanduskasvu  nimetatakse ~ ka = majanduslikuks

stagnatsiooniks.



Haralambie (2011: 80) defineerib majanduskriisi kui ,,majandusliku aktiivsuse
tdhelepanuvadrset langust mitme kuu jooksul, mis kajastub madalamas SKT-s,
madalamas indiviidi sissetulekus, t66hdive languses, tédstustoodangu ja tarbimise
languses®. Uhtlasi vaidab Haralambie (2011: 80), et kui SKT on olnud negatiivne
rohkem kui kaks kvartalit vGib seda juba nimetada majanduslikuks depressiooniks.
Stiglitz (2011: 68-69) defineerib majandussurutist labi vahemalt kahe v6i enama
kvartali jooksul toimuva negatiivse majanduskasvu. Samas kirjutab Stiglitz (2011: 68-
69), et majandussurutis to6taja jaoks kestab kuni todtus on kdrge ja eriti veel kui tootuse
tase kasvab. Ettevotluse jaoks kestab majandussurutis Stiglitzi (2011: 68-69) sonul nii
kaua kuni on tootmisvimsuse ulejadk ehk majandus ei kasuta kogu oma potentsiaali

ara.

Mdned majandusteadlased on veendunud, et majanduskriisid on siiski tingitud suures
osas finantskriisidest. Uks hea niide selle kohta on kolmekiimnendate Suur Depressioon
(Great Depression), mis sai alguse paljudes maades pangapaanikatest ja aktsiaturu
krahhidest. 2007 aastal alanud ja Ameerika Uhendriikidest alguse saanud kinnisvara
laenude kriis on samuti halvanud erinevaid majandussektoreid paljudes riikides.
Majanduslangusega seostatakse ka termineid finantskriis vdi panganduskriis. Kriisi
esimesteks tunnusteks on sellistel puhkudel vastavalt finants- ja kinnisvaramullide

I6hkemised vdi pangapaanikad.

Panganduskriisi iseloomustab eelkdige ettevotetele ja pankadele tekkivad vdlad, mille
kaigus pangad ja ettevotted on raskustes vdetud laenude tagasimaksmisega. Tulemuseks
on halbade laenude kiire kasv, mis aeglustab raha liikumist. Panganduskriisiga
kaasnevad n&htused on tavaliselt kinnisvara ja vaartpaberite hindande langus, millele on
eelnenud jarsk tous. Lisaks tdusevad panganduskriisi ajal mitmekordseks laenuintressid
ja aeglustuvad kapitali vood. Panganduskriisidega seonduv ndhtus on pangapaanika.
(Leaven 2008: 5)

Pangapaanika (ingl. bank run) on see kui suur hulk deponeerijaid votab luhikese
ajaperioodi valtel oma hoiused pangast vélja. Kuna pank laenab rohkem raha vélja
reeglina pikemaks perioodiks kui ta ise deponeerijate raha hoiustab, siis ei ole vGimalik
kdikide deponeerijate ndudeid Uiheaegselt rahuldada. Pangapaanika tagajérjel voib pank

minna pankrotti, mille t6ttu kaotavad osad deponeerijad oma saastud juhul kui nad pole



oma deposiiti eelnevalt kindlustanud. Pangapaanikaga kaasneb ka pankade soovimatus
laene véljastada (ingl. credit crunch), kuna pusib kartus, et pangal ei ole piisavalt
vahendeid , et katta vBimalikku pangapaanika puhangut. (Diamond 2007: 189-200)
Ajaloos tuntumad pangapaanikad on Ameerika Uuhendriikide panga Bank of United
States (kommertspank) 1930. aasta pangapaanika ja Northen Rock pangapaanika
Suurbritannias 2007 aasta 14 septembril.

Majandusteadlased nimetavad “mulliks” (ingl. economic bubble) finantsvarade
(vBlakirjad, aktsiad jne.) puhul situatsiooni, kui varade hind téuseb kdrgemale kui nende
varade oodatav tulu hetkevaéringus. Kui finantsturul osalejad ostavad finantsvarasid
pigem lootuses, et varade enda hind tulevikus tduseb, kui seetdttu, et teenida kasumit
finantsvara intressidelt, siis see loob tingimused “mulli” tekkeks. Kui tegemist on
védrtpaberi “mulliga”, siis tdus jatkub nii kaua kui jitkub turulosalejad, kel on piisavalt
optimismi tuleviku suhtes. Kui kaob optimism, siis langevad finantsvarade hinnad
kiiresti, kuna paisatakse mudki suur hulk varasid ja ostjaid reeglina napib. Kuna
reeglina on véga raske hinnata finantsvarade tegelikku vaartust, siis on ka v@imatu
hinnata kas varade hind vastab tema tegelikule véartusele v3i mitte. (Brunnermeier
2008: 1-14;Garber 2000: 1-14) Niinimetatud ,,mullitama” vodivad hakata ka muud
varad nagu kinnisvara vOi Ukskdik milline muu vara. Eelnimetatud vara tegeliku
védértuse hindamine on vdga tinglik ka nende varade puhul, kuna ka nende varade

vadrtuse tase tuleneb otseselt turulolijate hulgast ja nende soovist seda omandada.
Maailmas tuntumad “lohkenud mullid” .

¢ Hollandi tulbisibulate maania (1637. aastal teadaolev esimene omataoline, mille

tdttu on muutunud ka finantsmullide metafooriks)

o Wall Street borsi kokkuvarisemine 1929. aastal (Wall Street Crash of 1929 /
Great Crash) - peetakse kdige sligavamaks ja laiaulatuslikumaks boérsikrahhiks
vahemalt kuni hetkel kdimasoleva krahhini

e Jaapani kinnisvara “mulli 16hkemine” aastatel 1986 — 1990, mille tagajarjed
ulatusid kuni aastani 2003, mil Jaapani borsi aktsiad joudsid koigi aegade kdige

madalamasse seisu



e “dot-com” “mulli 16hkemine” aastatel 2000-2001 (aastatel 1995-2001 toitis
internetile baseeruvate ettevdtete edu usk mingisse uude ja enneolematusse, mis
toob sisse suuri rikkusi, mutgipaanika paastis valla USA Foderaalkohtu otsus
nimetada Microsoft monopoolseks ettevotteks)

o Hetkel kaimasolev USA kinnisvaramulli [8hkemine, mille pdhjustajateks
peetakse Clintoni ja Bushi administratsiooni sundi pankadele véhendama
kinnisvaralaenudele esitatavaid ndudeid, mille tagajarjel kasvas oluliselt halbade

laenude hulk, mis viis 16puks kinnisvara hinnad langusesse)

Rahvusvaluuta kriisiks (ingl. currency crisis) nimetatakse situatsiooni, kui fikseeritud
valuutakursiga riitk on sunnitud devalveerima spekulatiivsete riinnakute t6ttu oma
valuutat (Chiodo 2002: 1). Kui riik ei ole v@imeline tagasi maksma omale voetud
finantskohustusi, siis seda nimetatakse riiklikuks maksevGimetuseks (ingl. sovereign
default). Kui riigi valuuta devalveerimine voi riigi volgade mittemaksmine on paljuski
riigi enda vaba valik, siis tihtipeale on sellised meetmed eelnenud investorite meelsuse
muutusele, mis tingib kapitali sissevoo katkemise ja olemasoleva kapitali véljajooksu

riigist.

Rahvusvaluuta kriisi nditeks on 1992-1993 aastal toimunud kriis, mil tiks hulk riike olid
sunnitud eraldama oma valuuta Euroopa vahetuskursi mehhanismist (European
Exchange Rate Mechanism) voi devalveerima oma valuuta. Teine nédide valuutakriisist
leidis aset Aasia riikides aastatel 1997-98, mil Tai valuuta baht kollabeerus pérast Tai
valitsuse otsust lasta valuuta vabaks seotusest USA dollariga. Paljud Ladina-Ameerika
riigid tunnistasid kaheksakiimnendatel véimetust tagasi maksta oma riigivdlga olles
kohati laenu votnud kuni 170 % oma aastasest rahvuslikust koguproduktist. 1998. aasta
Vene Foderatsiooni finantskriis paadis rubla devalveerimisega ja Fdderatsiooni

vBimetusega oma riiklikke volakirju tagasi osta. (Chiodo 2002: 1-16)

Samas nii monedki majandusteadlased arvavad, et finantskriisid on tegelikkuses just
majanduslanguse tagajarjed aga mitte vastupidi. Isegi kui algne tduge tuleneb
finantssektorist, siis kriisi jatkumisel on suur osa teistel majanduslikel faktoritel.
Néiteks Milton Friedman véidab, et kolmekiimnendate majanduse kokkuvarisemine ja

pangapaanikad oleksid 16ppenud olulisemalt kiiremini, kui USA keskpank oleks



astunud Oigel ajal vajalikke samme toetades raskustesse sattunud pankasid likviidsete
vahenditega. (Friedman 1992: 81-88)

TGO autori arvates on finantskriis ja majanduskriis Uksteisega kaasaskaivad nahtused.
Raha ilma sellega kaasas kaiva majanduseta kaotab oma motte. Selle tGttu peab olema
tasakaalus majandus oma tootmise, tarbimise, impordi ja ekspordiga ja finantssektor
raha, selle hulga ja usaldusvéarsusega.

Nagu kdesolevast peatiikist selgub on majanduskriisiga seonduvat terminoloogiat
killaldaselt, mis tuleneb eelkdige sellest, et kriise on uuritud palju ja erinevatest
ldhtekohtadest. On selge, et majanduskriis ja majanduslik depressioon VvOi
majandussurutis on majanduslangusega kaasaskdivad ndhtused. On kill paika pandud,
et negatiivset majanduskasvu kahe vdi rohkema kvartali jooksul v6ib nimetada
majandussurutiseks, kuid samas on selge, et kui negatiivne majanduskasv muutub
positiivseks, siis pole koheselt kdik majanduslangusega seonduvad probleemid
lahendatud. Samas kui majandus aeglustub aga pole veel negatiivne, siis seda kull ei
nimetata majanduskriisiks majandusteaduse madistes, kuid samas on see esimene néitaja
vBimaliku majanduskriisi algusest ja tuleneb eelkbige vaadeldava regiooni

probleemidest majanduses.

Kriisi definitsioon s6ltub ka kindlasti millise tasandi majandust vaadeldakse. Voib
vaadata regiooni tasandit nt. Euroopa Liit, riigi tasandit, t06stussektori tasandit voi ka
indiviidi tasandit. Kui mingi regiooni majanduse kogutoodang on kasvavas trendis, siis
uksikud regiooni riigid vdivad olla languses. Kui mingi riigi majanduse kogutoodang on
kasvutrendis, siis vdib olla mdnes majandussektoris samal ajal pikk langus ja ilmselt on
sarnane vOrdlus voimalik ka riigi ja indiviidi tasandil. Eelnevast lahtuvalt leiab igal
tasandil languses olev riik, sektori ettevote voi indiviid, et ta on kriisis. Kuna
majanduskriis on defineeritud eelkdige 1&bi majanduslanguse, siis kdesoleva t66 autor
podrab oma téhelepanu ké&esoleva t60 teoreetilises osas lisaks majanduskriiside

uurimisele ka majanduslangusele.



1.1.2. Erinevad teooriad kriiside pdhjustest

Uks esimesi tuntud teooriaid kapitalistliku tootmise Kriisi p&hjustest on loodud Karl
Marxi poolt. Karl Marxi (1962: 197-246) kasuminormi langemise tendentsi seaduse
kohaselt kapitalistlikus tootmises akumuleerub kasumist tulenev kapital ettevdttesse.
Selle tulemusena reaalne tootmiskasum langeb ja langeb ka jarjest reinvesteeritav
kasum. Viimases faasis vajab selline tootmine lisavahendeid vOi sureb
konkurentsitingimustes valja. Tulu ja kapitali ebathtlast jaotust peab Karl Marx theks
kapitalistliku majanduse kriiside pdhjusteks. Rikkuse jaotus rahvastikus on taiesti
mdddetav suurus, kuid ldheb kdaesoleva uurimuse raamidest valja. Selleks tuleks
valimisse votta nii riigid, millel esineb rohkem majanduskriise kui ka riigid millel
esineb neid vahem ja uurida kriiside tekkimise t6endosuse seost mone ebavdrdsust

iseloomustava naitarvu nagu Theili indeksi voi Gini koefitsiendiga.

Sama teooria raames pakub Karl Marx kriiside tekkimise pdhjuseks pidevast tootmise
suurenemisest tulenevat tletootmist, mis omakorda vahendab I6pptoote hinda ja sellest
tulenevalt ka kasumit. Lisaks ei leidu kapitali ebaiihtlase jaotuse tdttu piisavalt toodete

tarbijaid.

Kolmanda majanduskriiside pdhjusena toob Karl Marx vélja palgatbusu, mis tuleneb
kapitali akumulatsioonist ja tootmise paisumisest. Nimelt pidevast tootmise mahu
suurenemisest tulenevad téistoohdive ldhedased tingimused tingivad palkade téusu ja
vahendavad sellega kasumit. Kasumi languse tottu reinvesteerimise vdimalused

vahenevad ja tootmine langeb.

Nii Karl Marxi poolt pakutud tletootmine kui ka taistochdive on t66 autori hinnangul
kriisidele eelnevate perioodide tunnused ja Uldiselt valjendub see majanduskasvu kiires
tbusus. Samas jaab klsitavaks kas nende tunnuste puhul on tegemist majanduskriiside

tegeliku p6hjustajaga v6i majandusbuumiga kaasaskaiva néhtusega.

John Maynard Keynesi jérgi (1997: 315) “ei ole peamine majanduskriiside pohjus mitte
finantsvahendite intressi tdus vaid investeeringute efektiivsuse kiire langus”. Buumi
hilisemas staadiumis optimistlikud ootused investeeringute korge tasuvuse kohta

tostavad markimisvéarselt investeeringute mahtu ja suurendavad tootmiskulusid, mis

10



omakorda tostab laenuintressi. Kui investorid néevad, et nende investeeringud ei teeni
oodatud tulu, langeb ulioptimistlik investeeringutega Ulekullastatud turg Kiiresti.
Tekkinud ebakindluse t6ttu tduseb turuosaliste soov omada suuremat kogust likviidseid
varasid tdstes sellega raha hinda veelgi. Kui voiks arvata, et vahetult peale kriisi algust
intressimééra langetamine aitab investeeringute taseme taastada, siis reaalsus seda siiski
ei juhtu enne kui taastub turulosalejate usaldus. Usalduse puudumine turul on Keynesi
sonul tugevama mdjuga, kui klassikalised turu monetaarsed mdjutamise vahendid.
(Keynes 1997: 315-317)

Kuna turg jadb &draootavale seisukohale, siis Keynes arvab, et investeeringuid ei saa
ootama jadda erasektorist. Keynesi hinnangul tuleks buumi perioodil drgitada tarbimist
ja imber jaotada tulusid. Uhtlasi leiab Keynes, et intressiméara tuleks hoopis buumi ajal
alandada. Nonda kéitudes voiks buumiaegne majanduskasv toimuda pikaaegselt, mis
tagaks téaistoohdive ja viiks 10puks taisinvesteeringuni (state of full investment). Keynesi
hinnangul on buumi jahutamiseks intressimédéra tostmine vorreldav haige ravimisega
tappes patsiendi. (Keynes 1997: 320-324)

Ulalkirjutatu kokkuvotteks peab John Maynard Keynes kriisi alguse peamisteks
pohjusteks investeeringute tootluse langust ja laenuintressi madra tdstmist. Vastupidiselt
Karl Marxi arvamusele, et ks kriisi tekitavaid tegureid on tdistoohdive, leiab Keynes,
et buumi ajal tuleks majanduskasvu taset jatkuvalt kérgel hoida madala intressimééraga,
et taistoohdivet sdilitada ja samal ajal tegeleda tulude Gimberjaotamisega. Uhtlasi leiab
Keynes, et kriisi perioodil ei saa ootama jaada turulosalejate omavahelise usalduse
taastumist. Peab sekkuma riik investeeringutega, et majandust elavdada ja turulolijate
usaldust taastada.

Samas George Sorose (1999: 82-83) hinnangul on Kklassikalise majandussuuna
teoreetikud eksiteel arvates, et turg loob majanduses tasakaalu ja ajutisi héireid voib
eirata. Tema seisukoht on, et turg on pidevas liikumises ja tasakaal on pigem erand kui
reegel. Tsitaat: “Voimalus, et tasakaalu ei saavutatagi, ei pruugi Kill loogilist
konstruktsiooni kehtetuks muuta, aga kui hupoteetiline tasakaal pakutakse reaalsuse

mudelina, siis on tegemist tdsise moonutusega.”
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Robert Barbera (2009: 207-208) hinnangul tuleks olemasolevad majandusteooriad ule
vaadata ja votta “makrodkonoomilise motlemise nurgakiviks fakt, et rahapoliitika
iilekandemehhanism toimub 14dbi finantsturgude”. Kehtiv majandusteooria peaks
sisaldama seotust keskpanga, varaturgude ja majapidamiste vahel. Uhtlasi peab uue
kontseptsiooni loomisel silmas pidama sotsiaaldiinaamikat, mis juhib riskikaitumist
ebastabiilses keskkonnas.

1.1.3. Majandustsuklid

Majanduslikke langusi on uuritud ka labi tsiiklite. On ju langus terve tstkli Gks osa.
Vastavalt alapeatiiki 1.1.1. 16pus arutelule ei ole majanduslangus veel tingimata
majanduskriis, kuid samas on majanduslangus tks peamisi majanduskriisi naitajaid.
Majanduskriisi ei sisene ja sellest ei valju kdik regiooniga seotud majandusiiksused
Uheaegselt, mille t6ttu on alapeatiikis 1.1.1. kirjeldatud majanduskriisi definitsioon
kéesoleva t60 autori arvates liiga jdik ja seetOttu peaks kaesolevas t6os pOGrama
tahelepanu ka majanduslangusele. Kéesolevas peatikis vaadeldakse majandustsukleid.
Maistes tsuklite pdhjusi ja nende iseloomu, oleks vdimalik ehk pehmendada nende

negatiivset moju voi isegi véaltida langusfaase.

Majanduse tsiiklilisuse peamisteks pohjuseks peetakse tdnapéeval juhuslikke
majandusSokke, mis omakorda jaotatakse ndudlus- ja pakkumisSokkideks. Tanapédeva
avatud majandusruumis on omavahel majanduslikes sidemetes olevate riikide
majandustsuklid korreleeruvad. TGenéoliselt on riikide omavaheline m&ju mitmepoolne.
(Eamets et al 2005: 290)

Uks esimesi majandustsiiklite uurijaid ja teoreetikuid oli prantsuse paritolu fllsik
Clement Juglar aastal 1860, mille tottu tema kirjeldatud tsiiklit nimetati ka “Juglari
kaheksa aasta tsiikliks”. Juglar identifitseeris majanduslangused aastatel 1825, 1836,
1847, 1857, 1866, 1873, 1882, 1890, 1900, 1907, 1913, 1920 ja 1929. Nendest
andmetest l&htuvalt pakkus Juglar Ghe majandustsukli pikkuseks 10 aastat. Teised
teadlased, kes tema t60d uurisid pakkusid tsukli pikkuseks siiski 8 aastat, millest ka
tsukli nimetus. (Statistical studies .. 1991; Besomi 2005: 18-32 k)
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Clement Juglari ja teiste majanduststklite teooriate uurija Daniele Besomi (2005, 18 Ik)
hinnangul “iga perioodi kriisil on oma kindlad tundemaérgid, kuid k&ik nad sarnanevad

selle poolest, et jargnevad alati majandusliku ditsengu perioodile.

Clement Juglari arvates on tsukli majandusliku Gitsengu periood majanduse normaalne
seisund (Besomi 2005: 34). Kriisiperiood on ebameeldiv aga siiski véltimatu ja vajalik,
et puhastada ulejaégid, mis olid ditsengu perioodil loodud.

Schumpeteri (Besomi,2005: |k 48) arvates on Clement Juglari suurim panus
majandustsiklite uurimises tdédemus, et majanduslike languste pdhjus ei peitu mitte

valistes mdjutustes vaid tuleneb just tsiikli Gitsengu perioodist endast.

Vene teadlane Nikolai D. Kondratieff néitas, et 150 aasta jooksul aastatel 1790 - 1940
on olnud 3 pikka languse ja 3 pikka tdusuperioodi, millest ta jareldas, et the tsukli
pikkus on ligi 50 aastat. (Korotajev 2010: 3-28) (Statistical studies: 1991) . Korotajev
(2010: 28) leiab, et Konratieffi tstkli pikkus on ligikaudu 52-53 aastat mdddetuna
ajavahemikus aastatel 1870 — 2007.

The New Encyclopedia Britannica (1991: 940 - 945) toob valja jargmised

majandustsuklid:

e Tslklid mis on tihedalt seotud mingi majandussektori Kiire arenguga nagu
naiteks 19. sajandi Saksamaal raudtee, metallurgia, tekstiilitddstuse ning

ehitussektori areng.

e Tsilklid mis tulenevad investeeringute ja tarbimise omavahelisest suhtest. Mingi
investeeringu tegemisel kulutavad ettevdtted selle investeeringu teenindamisel
rohkem raha kui on investeeringust tulenev tulu. Samas ndudlus mingi toote

jarele paneb ettevotjad investeerima selle tootega tegelevasse sektorisse.

e Tsiiklid mis tulenevad vilistest Sokkidest nagu ilmastik, leiutised, poliitilised
muutused, epideemiad, Uleujutused, maavdrinad, Ulestbusud, streigid,
revolutsioonid, sOjad, massipsihhoos, tehnoloogilised muutused,
demograafilised muutused, raha pakkumine, naturaalne intress, ebaihtlane tulu

jaotus.
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e Tslklid mis tulenevad majandusotsuste ja otsustest tulenevate majandus-
tulemuste ajalisest nihkest. Néiteks on ajaline nihe taluniku méttel kasvatada

sigu ja sealiha ilmumisel poelettidele.

Tabel 1. Keinsistliku depressiooni mudel. Sunniviisiline tootus.

Keinesi majandusliku depressiooni mudel
ETAPP TOO KAUBAD RAHA ARVUTUSED
esimene 0 0 0 koik vordne
teine 0 tlepakkumine|alapakkumine|hind x tlepakkumine=alapakkumine
kolmas |llepakkumine 0 alapakkumine|palk x tlepakkumine=alapakkumine
neljas |ulepakkuminejalapakkumine 0 palk x ulepakkumine=alapakkumine

Allikas: The New Encyclopedia Britannica, 1991. Ik. 943 - 947

Tabelis 1 on toodud keinsistliku depressiooni mudeli etapid. Esimeses etapis pole ei ule
ega alapakkumist. Teises etapis toimub ndéudluse Gleminek kaupadelt rahale, mis tekitab
raha alapakkumise vOi teise versioonina toimub raha pakkumise védhendamine. Raha
pakkumise vahendamine alandab omakorda ndéudlust kaupadele tekitades seelébi
kaupade tlepakkumise. Kaupade tlepakkumise korral on vaja vahendada tookulusid, et
vahendada kaupade hinda ja seeldbi tasakaalustada kaupade ndudlust. Kuna t66 hind
ehk siis palk on reeglina jaik, siis koondatakse mingi hulk inimesi, mis tekitab
kolmandas etapis t66puuduse. Kolmandas etapis t06 Ulepakkumine korda palk on
vordne raha alapakkumisega. Keynesi teooria véidab, et kui kolmandas etapis raha
hulka ei suurendata, siis jaab t66tus samale tasemele aegade 16puni. Majandusteadlased
enne Keynesit vaitsid, et palgad on liiga kdrged vorreldes olemasoleva raha hulgaga.
Aja jookusul langetab té6puudus ka ilma raha hulga suurenemiseta t66j6u hinda ja
seeldbi langeb ka kaupade hind, mis oleks iseenesest hea lahendus kui see oleks
juhtunud viivituseta peale rahapakkumise langust ja enne t06puuduse tekkimist. Palkade
jaikuse tottu aga seda ei juhtu. Tabeli viimane rida nditab seisu, mida Keynes nimetab
“sunniviisiliseks to6tuseks”, mis selgitab “efektiivse pakkumise” ldbikukkumise
seisukohalt. Neljandas etapis ei ole raha ala- ega tlepakkumist, mille tdttu palgad ei

tbuse ega lange vahemalt luhiajaliselt. Selle teooria kohaselt on raha hulk liiga véike, et
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saavutada taistoohdivet. TO0j0u Ulepakkumine ja samas véartuses kaupade
alapakkumine kujutab endast tasakaalust véljas olevat susteemi. Miks selline slisteem
ikkagi pusib? Miks palgad ja kaupade pakkumine ei tduse, mis vahendaks omakorda
to6puudust? Peamine pdhjus oleks, et tootutel ei ole raha ega krediidivdimalust, et
kaupade ndudlust ja seeldbi ndudlust t06j0u jarele suurendada. Ettevotetel puudub soov
Isegi madalama palgaga votta to6le uusi to6tajaid, kuna mitte miski ei néita, et kaupade
tootmise kasv oleks realiseeritav kasumliku hinnaga. Keynes nimetas selle
“sunniviisiliseks tootuseks”. Situatsioonis kus todtajad otsivad t6od ja ettevotted
soovivad muta rohkem kaupa ei saa suudistada otseselt kedagi. Turg ei toimi info
puuduse tottu. (Keynes 1997: 26-153; Statistical studies ..1991: 944 - 947)

Majanduse tsiklilisus ehk siis majandusnditajate tdusu ja languse vaheldumine on
kergesti identifitseeritav. Raske on aga luua erinevate majandusnaitajate tsiklite
omavahelisi seoseid, kuna majandust mdjutavaid tegureid on védga suur hulk. Lisaks
tegurite suurele hulgale muutub nende tegurite moju ajas. Kui ldhtuda seisukohast, et
igal majandusnaitajal on oma tsikkel, siis vOiks eeldada, et mingi kriitilise hulga
tsuklite langusfaaside kokkulangemine v@ikski pdhjustada majanduskriise. Samas on
selge, et kéesolevas alapeatikis valjatoodud tsuklite péhjused voivad olla ka omavahel
tugevas korrelatsioonis. Naiteks oli teise maailmas6ja eelsel perioodil Saksamaal
omavahel seotud véhenenud ndudlus, ebavdrdne tulu jaotus, poliitilised muutused,

massipsiihhoos, suurenenud raha pakkumine ja s6da.

1.2. Majanduskriiside teket soodustavad tegurid

Ké&esolevas alapunktis tuuakse vaélja tegurid majanduses mille muutused vdivad
soodustada majanduskriiside teket. Siinkohal saab liigitada tegurid autori hinnangul
kaheks:

e moOddetavad nditajad nagu laenuintress, valuutakurss, sisemajanduse

koguprodukt
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e kirjeldatavad kuid mitte nii kergesti mdddetavad nditajad nagu poliitiline
stabiilsus, finantsinstitutsioonide reguleeritus ja kontroll, turgude omavaheline

usaldus,

1.2.1. Potentsiaalsed probleemide allikad finantsturgudel

On selgeks saanud, et edukas investeering néuab investeerijalt eelkdige infot selle kohta
mida teised investorid kavatsevad teha. Finantsturge iseloomustava terminina pakub
George Soros vélja refleksiivsuse, mis seisneb tulevikutehingute ja tegelike
tulevikusuindmuste omavahelises s6ltuvuses. Tulevikutehingud muudavad finantsturgu
ja seega mojutavad turu litkumise suunda ja muudavad turu olematu regulatsiooni labi
ebastabiilseks ja ettearvamatuks. (Soros 1999: 28-33) Samuti vérdleb John Maynard
Keynes finantsturge iludusvdistlusega (Keynes 1997: 156) , kus iga osaleja pluab &ra
arvata millist voistlejat teised kbige kdrgemalt hindavad. Majandusteadlaste hulgas pole
uksmeelt selles osas, kas investorite meelsus mdjutab tegelikult turgu v6i mitte. Nimelt
kui investoril on tunne, et USA dollar hakkab tulevikus tbusma ja ka teistel investoritel
on sama tunne, siis suure hulga osaliste olemasolul ja USA dollari ostmisel tema véartus
turul tdusebki. Samuti kui deponeerijatel tekib kahtlus, et pank hakkab pankrotistuma ja
vGtab oma hoiused pangast vélja ning mingi kriitiline hulk hoiustajaid omab samasugust
meelsust, siis nende tegutsemise tagajérjel reeglina pank ka pankrotistub. Siinkohal on
suur roll tdnapédeva infouhiskonnas ajakirjandusel, mis paljuski dikteerib oma

lugejaskonna meelsust ja seetdttu peaks omama suuremat vastutust oma Kirjutiste eest.

Finantsvdimendust ehk siis vahendite laenamist finantsinvesteeringute tegemiseks
peetakse sageli ka finantskriiside vBimendajaks. Kui investor investeerib oma isiklikku
raha, siis on tal risk kaotada halvimal juhul ainult enda vahendid. Juhul kui investor aga
laenab, et teha finantsinvesteeringuid, v6ivad kasumid olla olulisemalt suuremad, kuid
on v@imalus kaotada ka oluliselt ronkem kui lihtsalt enda isiklikud vahendid. Seetottu
on ebadnnestumise korral pankroti oht suurem kui ilma finantsvGimenduseta
tegutsemise puhul. (Singh 2008) Kuna pankrotistumine tdhendab voimetust téita endale
vOetud kohustusi, siis vBib vOimetus levida lumepallina Ghtedelt firmadelt teistele.

Keskmine finantsvGimenduse tase toOuseb tavaliselt enne finantskriisi. Naiteks
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laenamine Wall Streeti aktsiaturgudel investeerimise tarvis oli vdga levinud vahetult
enne aktsiaturu kollapsit aastal 1929.

Eelkbige panganduskriisidele kaasaaitav ndhtus on varade ja kohustuste ajavélte nihe
(ingl: asset-liability mismatch). Varade ja kohustuste nihe on situatsioon kus
finantsinstitutsiooni varade ja volgade hoiustamistahtajad ei ole (hepikkused. Véga
lihtne nédide on tdnapaeva kommertspangad, mis on ndus deponeerima klientide raha
olles valmis igal ajal selle raha kliendile tagasi andma ja samas annab pank pikaajalisi
laene ettevotetele ja eraisikutele. Ajalist nihet panga lihiajaliste kohustuste ( klientide
deposiidid ) ja pikaaegsete varade (valjastatud laenud) vahel peetakse Uheks pdhjuseks
miks pangapaanikad aset leiavad. Kui mingi kriitiline hulk deponeerijaid otsustavad
valja vGtta oma hoiused, siis pangal ei ole vimalik pikaajalisi laene nii kiiresti tagasi
kutsuda. (Diamond 2000: 14-23). Ulalkirjeldatud situatsioon leidis aset
investeerimispangas The Bear Stearns Companies, Inc aastal 2008, kuna pank ei olnud
vOimeline  uuendama lihiajalisi  deposiite  pikaajaliste  investeeringute ja

kinnisvaralaenude tarvis.

1.2.2. Tuletistehingute roll majanduskriisis

Tuletistehingud ehk derivatiivinstrumendid on finantsinstrumendid mille puhul kaks
osapoolt lepivad kokku mingi vara tuleviku vééartuse. Varaks voib olla valuuta, aktsiad,
metallid v6i ka laenud. Koige tldpilisemad derivatiivinstrumendid on optsioonid,
futuurid ja swap tehingud. Derivatiivinstrumendid ei oma ise vaartust kui sellist.
Sellegipoolest kaubeldakse derivatiividega finantsturul enne kui nende t&htaeg saabub.
(Derivatives (finance), 2010)

1606 aastal kui véljastati Ida India kompanii aktsiad dritas Isaac Le Maire nendega
spekuleerida tehes lihikese mudlgi ja levitades kuulujutte, et ettevfte on raskustes.
Sellistele tuletistehingute katsetele tehti I16pp aastal 1610, mil keelustati manipulatiivsed
tegevused ehk siis tehingud aktsiatega, mida tehingu tegija tegelikult ei oma. Hollandi

valitsus pidas tuletistehinguid ebamoraalseks hasartmanguks ja lisaks keelustamisele
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1610. aastal pikendas keeldu veel aastatel 1621, 1630 ja ka tulbimaania ajal aastal 1636
(Garber 2000, Ik 34).

George Soros vildib tuletistehingute kasutamist ,kuna ,.ta ei saa péris tapselt aru kuidas
need toimivad“. Investeerimispankur Felix G. Rohatyn, kes paastis
seitsmekumnendatel New Yorgi finantskatastroofist kirjeldab tuletistehingute
instrumente kui potentsiaalseid ,,vesinikpomme*. Lisaks investeerimispankur Warren E.
Buffet leidis ettendgelikult, et tuletisinstrumendid on  finantsmaailmas
massihavitusrelvad, mis heal ajal on varjul kuid halval ajal tekitavad korvamatuid
kahjustusi finantsturul. (Goodman. S. P, 2008)

Vaatamata pidevatele hoiatustele majandusteadlaste poolt selle kohta, et tuletistehingud,
mis ndiliselt kaitsevad investoreid vdimalike kaotuste eest, on alareguleeritud ja
kontrollimatud, leidis tollane Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi juht Alan
Greenspan, et tuletisinstrumendid on piisava regulatsiooniga ja kaitsevad seetfttu téiel
maaral investorite huve. (Goodman. S. P, 2008) Seevastu 1998 aasta Bank for
International Settlements raport véidab, et uued finantsv8imalused on tihtipeale liiga

odavad ja seetdttu kasutatakse neid Glemaara. (Kindleberger, 1996, Ik 6)

Klassikaliste tuletisinstrumentide (futuurid, optsioonid, swapid) turud on vdga
ulatuslikud ja seal kehtivad vdimenduspiirangud Glivéaikesed, mis tdhendab, et nende
tagatise vééartus lletab mitmekordselt tehingutes kasutatava kapitali vaartuse. Naiteks
Venemaa majanduslikul kollapsil 1998. aasta augustis jatsid Vene pangad oma
kohustused tditmata, mille t6ttu osad la&ne fondid likvideeriti. IMF ei suutnud Venemaa
finantskrahhi &ra hoida. Jareldus — finantsturud ei ole isereguleeruvad. Nad kalduvad
lilaldustele. Suuremad kdrvalekalded 18ppevad mingi struktuuri purunemisega. Soros
leiab, et rahvusvaheliste finantsturgude pikemaks stabiliseerimiseks tuleks
reorganiseerida IMF, Maailmapank ja rahvusvaheline pangandus koos swap ja

derivatiivtehingutega. (Soros, 1999: 18)

Tuletistehingute rolli 2007 aasta Ameerika Uhendriikide majanduskriisis peetakse
suureks kui mitte kdige tahtsamaks. Kriisi eelneval laenubuumil oli populaarse

instrumendina kasutusel krediidikindlustused ( ingl. credit default swap (CDS)).
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CDS-id tulid Ameerika Uhendriikide finantsturule alates aastast 2000, mil Ameerika
Uhendriikide kongressis vdeti vastu “Commodity Futures Modernization Act” millega
legaliseeriti laenudega mitteseotud krediidikindlustustega kauplemine. CDS-idega
kindlustatakse erinevaid laenuinstrumente nagu riiklikud vdlakirjad ja 2007 aasta
majanduskriisi peaosa etendavad sub-prime mortgages ehk madala krediidireitinguga
kinnisvaralaenud. Algselt votsid CDS-e investorid, et oma investeeringuid kaitsta, kuid
uha enam kaubeldi finantsturgudel CDS-idega eraldi ilma tegeliku laenuta. Lisaks
valjastatakse CDS-e spekulantidele, kes kindlustavad laene mida nad tegelikult ei oma
lootuses, et laen ldheb halvaks ja kindlustuse andja peab kindlustuse vétjale maksma.
CDS-i hind tbuseb voi langeb vastavalt sellele kui maksejouline on laenu votja. Will
Huttoni sdnul on 2007 aastal CDS-i turu suurus 60 miljardit USD, mis on pisut rohkem
kui kogu maailma SKT. CDS-e iseloomustab védhene reguleeritus, kuna nad on uued
instrumendid turul. Lisaks ei muuda neid tavalisel aktsiaturul vaid nn ké&est katte.
Pohimatteliselt on tegu legaliseeritud kihlvedude vahendamisega. Turul osalejad veavad
kihla, et X volg laheb hapuks ja kui see juhtubki, siis CDS-i véljastaja peab maksma
CDS-i omajale. Finantsvdimendused CDS turul on Ulisuured, kuna mdne vaikse
volakirja peale vdisid kihla vedada kdik turul osalejad ja kui see volakiri 1aks halvaks,
siis CDS-i valjastaja pidi kordades suuremaid summasid valja maksma kui seda oli
algne volakiri. Suure finantsvdimenduse tottu peetaksegi CDS-e tiheks 2007 aasta kriisi
pdhjustajaks, kuna halvad laenud kinnisvaraturul tekitasid kordades suurema kahju
CDS-ide turul. (Morrissey 2008; Kroft 2008; Stiglitz 2011:168-173)

Ulalkirjeldatud krediidikindlustused pimestasid investoreid, kuna nad olid kindlad, et
nende investeeringud on Kkaitstud ja seetdttu julgeti suurtes kogustes finantse
kinnisvaralaenudesse paigutada. Selline voltskindlus oligi tegelikult laenubuumi ks
toitjaid. Probleem on selles, et ei kindlustaja ei osanud ette ndha nii suurt halbade
laenude hulka, mille tdttu kindlustuse kaitse kadus ja instrumendid ei to6tanud.
Finantsturgudel on véga téhtsal kohal usaldus. Kui kriisi aegadel on usaldus tavaliselt
ulimalt madal, siis buumi aegadel on usaldus jallegi Glem&ara kdrge, mis tekitabki

ulisuuri kdikumisi finantsturgudel.
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1.2.3. Finantssivenemine

Viimastel kimnenditel on seoses infolhiskonna arenguga arenenud joudsasti globaalne
kapitali turg. Riiklik tasand ja riigi tasandil reguleerimine on endiselt téhtis maailma
finantssiisteemile aga selle osatéhtsus globaalse finantsststeemi reguleerimisel hakkab
siiski vahenema. Mida suuremaks globaalne kapitali turg kasvab seda hajutatumaks
muutub riigi tasandi m&ju sellele. Lisaks Ameerika Uhendriikide suurele finantsturule
on esile kerkinud Euroopa, Hiina ja L&his- Ida, mille mdju kasvab pidevalt. Aasia
majandusest tulevad drikasumid ja naftaekspordi dollarid on suurendanud oluliselt
globaalse finantsturu mahtusid, mille tottu on alanenud laenuintressi méarad ja mis on
andnud tduke uuteks korge laenuosalusega aritehinguteks. Kdik see on juhtunud, kuna
globaalne finantssiisteem on l&bi teinud suure muutuse. Maailma finantsvarade
(vaartpaberid, era ja riiklikud vélad , pankades hoitav raha) véartus on téusnud 12
triljonilt dollarilt 1980. aastal 195 triljoni Ameerika Uhendriikide dollarini 2007. aastal.
Finantsvarade hulk on tdusnud kiiremini kui seda on teinud maailma majandus. Sellist
ndhtust nimetatakse inglise keeles “financial deepening”. Eesti keeles
finantsslivenemine. 1980. aastal oli finantsvarade koguvaartus ligikaudselt vdrdne
maailma majanduse kogutoodanguga. 2007 aasta I6puks oli maailma finantsstivenemine
ehk siis maailma finantsvahendite ja maailma majanduse kogutoodangu erinevus 355%
(vt joonis 1). Lisaks suurele I6hele on need finantsvarad nii keeruliselt Uksteisega
labipdimunud, et seda on véga raske hoomata ja kontrollida. Ténapaeval Ameerika
Uhendriikides 1/3 riigi vBlakirjadest, ¥4 vaartpaberitest ja 1/5 erasektori volakirjadest on
muddud véljapoole seda riiki, kus need finantsvahendid on algselt parit. Isegi
erainvestorid, kes ostavad ainult Ameerika Uhendriikide volakirju maksavad nende eest

globaalsel finantsturul mé&ératud hinda. (Farell 2008)

Diana Farrell (2008) véidab, et rohkem finantsstivenenud globaalsel finantsturul mis on
praegusel hetkel kull alareguleeritud, on siiski teatud positiivseid kiilgi nagu néiteks
kerge laenajate ligip4as vabale kapitalile, riski jagamise vdimaluste suurendamine ja
majanduskasvu stimuleerimine. Loomulikult finantsturu Glekuumenemine vdib
pdhjustada ka suuremaid kriise nagu 1997 aasta valuuta kriis Aasias, mis oli paastikuks
piirkonna majanduslangusele ja samadele ilmingutele Argentiinas. Globaalse

finantsturu tilekuumenemise tagajarg on ka Ameerika Uhendriikides 2007 aastal alguse
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saanud tagatiseta kinnisvaralaenude kriis. Tulevastel globaalse finantsturu
reguleerimispoliitika véljatootajatele peaks panema stidamele, et nende eesmark oleks
globaalse finantsturu eeliste sdilitamine ja samas tagamaks, et investeeringutega

seonduvad riskid oleks paremini jagatud.
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Joonis 1. Maailmamajanduse koguprodukt ja maailmamajanduse finantsvarad (mid
USD). Allikas: McKinsey Global Institute

Paul Krugmani (2009, Ik 20) arvamuse kohaselt oleks kullaldane preventiivne tegevus
kriisi algfaasis lihtsalt trikkida raha juurde ehk siis paisata rohkem vahendeid susteemi.
Samuti arvab Milton Friedman (1992, |k 81-88) ja Ben Bernanke (2004), et
kolmekumnendate kriis oleks olnud oluliselt véaiksemate mddtmetega kui Ameerika
Uhendriikide Foderaalreserv oleks kriisi algusaastatel rohkem raha ringlusesse pannud.
Ka John Maynard Keynes leiab vastavalt peatikis 1.1.3 kirjeldatud majanduststikli
teooriale, et majandustsukli viimases faasis tekib sunniviisiline t66tus kuna raha hulk on
lilga véike, et saavutada piisavalt korget t66hGivet. Tootutel ei ole raha ega
krediidivdimalusi, et kaupu osta ja selle l&bi ndudlust t66jou jarele suurendada.

Ettevotetel puudub soov investeerida kuna ei nde sellel perspektiivi.

Nii Krugman, Friedman, Bernanke kui ka Keynes vaidavad, et kriisiperioodil oleks

kdige otstarbekam raha hulka ringluses suurendada. Keynes ndeb erinevalt teistest
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ulalmainitutest, et raha hulka tuleks suurendada labi riikliku sekkumise
lisainvesteeringute ja selle l&bi toohdive tdstmise ndol. Hetkel on Maailmas kéibel
kordades rohkem raha vorreldes sisemajanduse kogutoodanguga kui seda oli nditeks
Suure Depressiooni ajal. Vaatamata enneolematult suurele raha hulgale tabas kriis
arenenud majandusega riike 2007 aastal ja jarellainetusena haaras enda alla kogu
maailma. Sellest vOib jareldada, et raha hulga olemasolu ei garanteeri majanduse
taastumist. Usalduse puuduse tdttu finantsturgudel raha lihtsalt ei liigu sisteemis.

Investorid on draootaval positsioonil, mida nimetatakse ka turu kiilmumiseks.

1.2.4. Finantsinstitutsioonide omavaheline usaldus

Globaalsel, riikidevahelisel tasandil on usaldus finantsmaailmas véga téhtsal kohal.
Siinkohal mangib investori hinnangul véga tahtsat rolli riigi ajalugu, riigikord,
kultuuriline taust, Gldine institutsioonide reguleeritus, poliitiline stabiilsus ja paljud
muud tegurid. Usalduse ja selle puudumisega kéib kaasas ka karjaefekt ehk kui teised
investorid lahkuvad piirkonnast, siis nendega koos lahkub jarjest suurem hulk
investoreid. Siinkohal on téhtis roll ka maailma meedial ja infothiskonnal Gldiselt nii
info levitajana. Tanu tdnapdeva globaliseeruvale infouhiskonnale on investorite

reageeringud majandusSokkidele véga kiired ja laialdased.

Vadiks arvata, et kui mingis riigis tekkinud probleemide t6ttu majandus langeb ja selle
tottu selle riigi aktsia ja Kinnisvaraturg langeb ning intressiméaérad tbusevad, siis
investorid leiavad selle turu olevat téis vdimalusi ja seetdttu atraktiivsena. Voib ju
oletada, et riigi majandus tulevikus taastub — turud hakkab tGusma ja korgete
intressidega laenud annavad riskijale kdrgema kasumi. Kahjuks ei pruugi see nii olla.
Aktsia- ja kinnisvaraturu languse tottu voivad ka konservatiivsed pangad ja muidu
stabiilsed ettevotted pankrotistuda. Selle tottu on vdimalik, et riigis kus toimub
majanduskriis on kaotatud usaldus Oigustatud — need riigid on haavatavad nn
“isetdituvate spekulatiivsete riinnakute” (ingl. “self-fulfilling speculative attacks”)
poolt, mida tdestavad theksakiimnendate Ladina-Ameerika ja Aasia kriisid. (Krugman
2009: 109-110)
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Just usalduse puudumine voi selle eksisteerimine panevad investorid k&ituma nagu nad
kaituvad ja viivad erinevate tulemiteni makrotkonoomilisel tasandil. Paul Krugman
(2009, Ik 110) toob naite, et kui Austraalia jooksevkonto defitsiidi tottu langeb
Austraalia dollari kurss, siis inimesed usaldavad seda riiki ja ostavad Austraalia dollarit
lootuses, et see tduseb tagasi Ules ja seda ta ka teeb. Samas kui Indoneesia ruupia kurss
langeb, siis investorid pdgenevad ja algab paanika ja Kriis. Sellest vdib jareldada, et
uhesugused majandusreeglid ei ole universaalsed ja on seotud tugevasti ka riigi

usaldusvaarsusega.

2007. aasta kriisi peamisteks pdhjusteks olid just keerulised finantsinstrumendid, mis
tuginesid hlpoteekidele. Lisaks olid pangad kasutanud nende finantsinstrumentide
soetamisel suurt finantsvdimendust, mis halvendas jarsult pankade olukorda
kinnisvaraturu langusel. Pangad ei olnud enam kindlad kas nende vdlgnevus
hoiustajatele ja v6lakirjaomanikele tletab nende aktivate véaartuse ja nad maistsid, et ka
teistel pankadel olid samalaadsed probleemid, mille tdttu pankadevaheline usaldus
kadus. Pankade omavahelist usaldamatust néitas eelkBige pankade omavahelise
intressimaéra ja valitsuse luhiajaliste volakirjade intressiméddra suur vahe. Pangad
laenasid Uksteisele ainult korge laenuprotsendiga kompenseerimaks korget riski.
Usalduse puudumise tdttu krediiditurg hangus. (Stiglitz 2011:26-27, 47-438)

George Soros pakub vélja termini turufundamentalism kirjeldamaks seisukohta, et
globaalne finantsturg on isereguleeruv ja katsed seda reguleerida tekitavad asjatuid
moonutusi. Hr. Sorosi seisukoht on, et globaalne finantsturg on oma loomult
ebastabiilne ja vajab stabiilsuse saavutamiseks globaalset reguleerimist ja kontrolli.
(Soros 1999: 28-33) Globaalselt kontrollitud finantsturud oleksid kindlasti

usaldusvaarsemad ka investorite silmis.

Nagu me vOime seda ajakirjanduses ja ka néiteks Eesti Panga 2008 aasta raportis
“Rahapoliitika ja majandus” lugeda on 2007. Aastal alanud kriis suuresti pdhjustatud
finantsvahendajate omavahelise usalduse puudusest. Tanapdeva majanduses on
finantsinstitutsioonide tegevuses vaga tahtsal kohal usaldus. Samas on usaldus ka véga
inimlik ja subjektiivne tunne, mis on hoomamatu ja reaalselt raskesti mdddetav.
Tanapéeva finantsinstitutsioonide tegevuse keerukus ja hoomamatus ongi uurimust6o

autori arvates ks peamisi pdhjusi voi vahemalt eeldusi majanduskriiside tekkeks.
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IImselgelt on finantsinstitutsioonid huvitatud, et neid usaldataks. Sellest s6ltub nende
kreeditoride hulk. Stiglitzi (2010: 54-55) sonul on eelkdige probleem vales
motivatsioonis panganduses. Panganduse esmane tlesanne peaks olema raha suunamine
sinna, kus see tooks Uhiskonnale kdige suuremat kasu. Selle asemel peavad pangad
silmas just lGhiajalisi kasumeid. Luhiajaliste kasumite tagaajamine panigi pankasid
looma keerukaid finantsinstrumente, mis hiljem nende usaldusvadarsuse kahtluse alla
seadis. Kadesoleva t60 autor on ndus Ulaltoodud autorite seisukohtadega, et
finantsinstitutsioonid ei suuda olla iseseisvalt piisavalt efektiivsed Uhiskonnale kasu
toomisel, mille tdttu on vajalik nende nii globaalsel kui ka lokaalsel tasandil

reguleerimine.

1.2.5. Uldised probleemid majanduskriisiga toimetulekuks

Finantskriisid on olnud esmaseks tdukeks pikematele majanduskriisidele minevikus.
Moned nendest kriisidest on kiiresti levinud ka riikidesse, mis esmapilgul tunduvad
olevat kriiside moju eest kaitstud. Paljude teiste finantskriisi pGhjuste seas voib valja
tuua kombinatsiooni ebastabiilsest makrookonoomilisest majanduspoliitikast (suur
jooksevkonto defitsiit ja suured erasektori volad), laenubuumidest, intensiivsest kapitali
sissevoolamisest, maksebilansi ndrkusest, millele v@ib lisada poliitilistest ja
majanduslikest  kitsendustest tulenevat poliitilise  paigaltammumise. Paljude
finantskriiside  peamisi  pBhjusi on finantsvdimaluste puudumine vdlgade
likvideerimiseks. Teiste finantskriiside peamiseks p8hjuseks on pankade bilansivaliste

tehingute suur osakaal. (Leaven 2008:3)

Finantskriisidele lahenduste leidmine ehk siis majanduse taastamisele kaasaaitamine on
keeruline ulesanne. Majandusteadlaste ja poliitikute hulgas ei ole thist meelt leidmaks
héid lahendusi kriisi leevendamiseks. Palju erinevaid meetmeid on valja pakutud ja ka
praktikas rakendatud, et leevendada kriisi efektiivsemalt, kuid Uksmeelt nende
meetmete toimes siiski ei ole. Uks osa probleemis on poliitikute ja majandusteadlase
erinevad eesmargid. Moned peavad koige esmaseks fiskaalkulutuste véahendamist.
Teised panustavad kulutuste vahendamisele majandussektorisse, et kiirendada

restruktureerimist ja on ka seisukohti, et 6igem oleks reformida majandust pikaaegseid
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eesmérke silmas pidades. Reaalsuses tehakse palju kompromisse. Valitsus voib votta
naiteks sihilikult suuri kohustusi, et lahendada panganduskriise, mille peamine eesmark
oleks kiirendada taastumist. Riiklike siisteemide reformid vdivad olla véimalikud ainult

suure maksude alalaekumise ja korgete riiklike kulutuste tGttu. (Leaven 2008: 3)

Tanapéeval on tavaline riigi k&itumine finantskriisi korral, et eraldatakse lisavahendeid
raskuses olevatele pankadele, et parandada investeerimisviimalusi. Selline
fiskaalpoliitiline samm on vdga kulukas. Samuti vOib selline poliitika pdhjustada
pankade riikliku abi ebaotstarbeka kasutamise. (Stiglitz 2010:59-68) Selline poliitika
vOib tekitada hé&lbeid panganduse eesmarkides ja halvendada tegelikku

investeerimiskliimat.

Clement Juglar (1915: 6) leiab, et maksuseadused peavad segama nii vahe kui vBimalik
vahele loomulikule turu naturaalsele ndudluse ja pakkumise tasakaalule. Liigne
reguleeritus tekitab majanduslikku ebastabiilsust. Juglari uurimus naitab, et jéarsud
tariifide muutused tekitavad paanikaid. Paanikad on suuremad kui naiteks kaitsetolle
suurendatakse ja mdnevorra vaiksemad kui kaitsetolle véhendatakse. Labimdeldud ja

aeglasemad muudatused seevastu ei tekita haireid majanduses.

Riigiaparaadi ndrkus tavaliselt stivendab kriisi ja teeb keeruliseks kriisile lahenduste
leidmise. Seadusandluse puudulikkus raskendab pankrotimenetlusi ja restruktureerimist.
Majandusinfo avalikustamine ja finantsaruandluse reeglid finantsinstitutsioonidele ja
korporatsioonidele vd@ivad olla ebapiisavad (Stiglitz 2010: 92-95). Vaartpaberi ja
laenuturud vdivad olla halvasti reguleeritud v&i siis ebapiisava jarelvalvega. Lisaks
avaldab kriisist valjatulemisele negatiivset moju ebaefektiivne kohtusiisteem. (Leaven
2008: 3)

Kuna 2007. aasta finantskriis sai alguse Ameerika Uhendriikide finantsturul, mille
osalised olid Ameerika Uhendriikide kinnisvaraturg ja tilemaailmsed investorid, siis
esmapilgul tundub, et probleem ei peaks mdjutama EV majandust. Eesti elanikkonnal ei
ole méarkimisvéarseid sdéste, mida tlemaailmsetel finantsturgudel investeerida. Pigem
on EV kodanik ise laenu vdtja. Sellisel seisukohal oli ka 2008. aastal EV peaminister
Andrus Ansip. Tegelikkuses joudis Ameerika Uhendriikides 2007. a alanud finantskriisi

mdju Eestisse viiteajaga. Peamiseks pdhjuseks miks kriis siiski Eestisse joudis on
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Ameerika Uhendriikide majanduse suurus ja Eesti vabariigi majanduse vaiksus ja
avatus. (Raig 2010)

Joseph Schumpeteri arvates ei tohiks majanduslanguse kéiku mdjutada kunstlike
vahenditega nagu raha hulga suurendamine. Tema arvamuse kohaselt on Kriisist
taastumine rahulik ainult ilma kaasabita. Vastasel juhul jd&vad ellu mitteelujdulised
ettevotted, mis kutsuvad tulevikus esile veel suuremaid Kkriise. (Krugman 2009: 21)

Eelnevast voib jareldada, et riikide kaitumisel ja meetmete kasutamisel kriisis ei ole
uhtset kindlat lahendust. Riikide eesmargid on kriisist véaljumiseks erinevad. Samuti
lisaks riikide sisepoliitilistele otsustusmehhanismidele mdjutab just véiksema
majandusega riike vélised riigid ja institutsioonid. Nagu Mehhiko puhul Ameerika
Uhendriigid 16id tagatised Mehhiko peso stabiliseerimiseks ja samas panid paika ka
nduded Mehhikole fiskaalkulutuste piiramise, maksude ja intressimaara tdstmise ndol.
Teadlaste hulgas on arvamusi seinast seina. Uhed leiavad, et kriisist valjumiseks oleks
vajalik riigi osalust majanduses suurendada fiskaalulutuste suurendamise ja sellega
ndudluse kasvu labi. Seda teed on ldinud praeguses kriisis néiteks Ameerika
Uhendriigid, kes 16i hulga abipakette pankade ja kindlustusfirmade paastmiseks ja
programme majanduse elavdamiseks l&bi tarbimise suurendamise (vanade autode uute
vastu vahetamine). Samuti Soome toetab riiklikult ehitusturgu ja muid sektoreid, et
majandustegevust elavdada. Teine v@imalus on fiskaalkulutuste vahendamine ja
ootamine, et turg reguleeruks ise. Seda teed on ldinud nditeks Eesti tehes suuri riikliku

eelarvekarpeid ja tdstes makse samas otsesed majanduse elavdamise paketid puuduvad.
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2. MAJANDUSKRIISIDE VORDLUS JA ANALUUS

2.1. Uuritavate majanduskriiside kulg ja statistika

IMF (International Monetary Fund) working paper (Leaven 2008:3) andmetel on
ainutiksi aastate 1970-2007 vahemikus voimalik valja tuua 42 kriisi episoodi, mille

hulka kuuluvad rahvusvaluuta Kkriisid, riigivola kriisid ja panganduskriisid.

Esimene téhelepanuvaarne majanduskriis puhkes Suurbritannias aastal 1825. Esimene
ulemaailmne majanduskriis tekkis aastal 1847. Raskeimaks 19 saj. Majanduskriisiks
peetakse 1873. aastal puhkenud kriisi. Pikemaid majanduskriise koos surutisega oli
1870-1890 Euroopa pdllumajanduskriis. (Majanduskriis. - Eesti Entsiklopeedia, 1992.

Ik 123) Siinkohal kirjeldame mdnda majanduskriisi pikemalt.

Empiirilise osa esimeses pooles kirjeldatakse viit suuremat majanduskriisi. Uuritavate

majanduskriiside valiku péhjendused on jargmised.

e Hollandi tulbisibulamaania (1593-1637) sai valitud ,kuna tegemist on (he
esimesena Kkirjeldatud majanduskriisiga majanduse ajaloos, mis annab hea
vordlusmaterjali kriisi olemuse ja pOhjuste v@imalikest muutustest ajas.
Kindlasti peab mainima, et kuna kriis on toimunud pikka aega tagasi, siis
usaldusvaarseid materjale kriisi olemuse ja pdhjuste kohta on sellevérra raskem

leida.

e Ameerika Uhendriikide 1929. aastal alanud suur depressioon on valitud kuna
tegemist on Uhe ulatuslikuma Uleilmse majanduskriisiga. 1929. aasta kriisi on

palju uuritud ja seet6ttu leidub selle kohta ka piisavalt materjali.
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e Mehhiko 1994. aasta peso kriis on oma olemuselt valuutakriis ja on
kadesolevasse toosse voetud just seetbttu. Eripalgeliste majanduskriiside

uurimisel tulevad valja erinevate kriiside thised ja eristuvad jooned.

e Tai 1997. aasta Aasia kriis sai valitud, kuna see oli Uks suuremaid viimati
toimunud majanduskriise. Tai on valitud teiste kriisis olnud riikide seast

eelkdige selle tottu, et Tai kriisi kohta on saadaval rohkem materjali.

e Kaimasolev 2007. aastal Ameerika Uhendriikidest alguse saanud majanduskriis
on eelkdige valitud oma aktuaalsuse tdttu ja seoses kdimasoleva kriisiga leiab ka

teema kohta kdige véarskemat materjali.

Kdik toosse valitud kriise on kasitletud kriisi tekkeriigi seisukohalt. Naiteks pole
uuritavate kriiside hulka valitud Eesti (heksakiimnendate kriisi vOi kdimasolevat kriisi

eelkdige selleparast, et Eestisse kandusid need kriisid tle mujalt mitte ei tekkinud siin.

T60 autor pidas vajalikuks kasutada eelkdige kvalitatiivsete tegurite (poliitiline olukord,
finantsinstitutsioonide reguleeritus ja karjaefekt) uurimiseks kronoloogilist kirjeldust,
mis on koostatud majandusautoriteetide kirjutiste ja varasemate uuringute pohjal. Lisaks
tuuakse sisse kvantitatiivseid tegureid (intressimaar, raha hulk ringluses, muud

majandusnaitajad) tdienduseks kirjeldatule.

2.1.1. Hollandi tulbisibulamaania 1593 — 1637

Esimesed tulbisibulad saabusid Aasiast Hollandisse teadaolevalt aastal 1593.
Tulbimaania alguseks peetakse jargnevatel aastatel Charles de L Ecluse poolt aretatud
tulbid, mis kannatasid madalmaade ilmastikuolusid. Lisaks nakatati tulpe erinevate
viirustega, mille tottu olid tulbi kroonlehed eri vérvi triipudega ja seetdttu eriti
eksklusiivsed. Kiirelt kujunes tulp Hollandis luksuskaubaks ja staatust néitavaks
simboliks. Uutele aretatud sortidele anti uhkeid ning eksootilisi nimesid. Alates 1620.
aastast hakkasid tulbisibula hinnad t6usma ja muutusid seetdttu spekuleerimise

objektiks. Tulbisibulaid vahetati hobuste, maade ja muu vara vastu. Lisaks oli
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tulbisibulatega kauplemine organiseeritud Amsterdami, Rotterdami, Haarlemi ja
Leideni borssidel. 1623 aastal maksis nditeks Uks aretatud tulbisibul ligikaudu 1000
Hollandi kuldenit samal ajal kui keskmine kuupalk oli 150 kuldenit. Aastaks 1635 oli
tulbisibula keskmine hind 5500 kuldenit. VVordluseks kasitoomeistri aastapalk oli 250
kuldenit ja tonn vdid maksis 100 kuldenit. Inimesed muisid oma vara, et tulbisibulatega
kaubelda ja hiigelkasumeid teenida. 1634 lisandus kohalikele investoritele ka Prantsuse
spekulandid. (Tanning 2009b: 113-114;The Tulip Mania 2011)

Lisaks ostu-mulgi tehingutele loodi borsil aastaks 1636 lihtsamat sorti tuletistehingute
s6lmimise vBimalus, kus tulbihooaja I6pus sdlmiti lepinguid jargmiseks hooajaks ja

kauplemine kais nende lepingutega. (French 2006: 10)

Hinnatdusu kulminatsioon oli 1637 aasta veebruaris. 1637 aasta alguses hakkasid
hinnad aga jarsult langema, millele jargnes paanika. Turule paisati suur hulk
spekulatiivsetel eesmarkidel hoitud tulbisibulaid, mis alandas omakorda sibulate hinda.
1637. aasta 16puks olid hinnad langenud ligi 100 korda ja turul osalejad laostunud.
Spekulandid, kes olid soetanud endale jargmiseks hooajaks diguse osta teatud hinnaga
tulbisibulaid ei soostunud oma kohustusi téitma, kuna sibulate hind oli jargmiseks
hooajaks tugevasti langenud. Tulbisibulate midjad pd6rdusid probleemiga valitsuse
poole ja kuna probleem oli laiaulatuslik, siis andis Hollandi valitsus vélja maéruse, mis
sétestas, et enne novembrit 1636 ostetud kohustused tunnistatakse kehtetuks ja peale
seda téhtaega kohustuste ostnutele jadb kohustus tasuda 10% lubatud tulbisibulate
ostuhinnast. Doug Frenchi (2006: 10) hinnangul pani just see seadus viimase punkti
tulbimaaniale. Aastatel 1635 kuni 1637 kahekordistusid pankrotistumised Amsterdamis.
(French 2006, lk. 10) Vaidetavalt kiratses Hollandi majandus veel aastaid pérast
tulbisibulate kriisi. (Tanning 2009b: 113-114; The Tulip Mania 2011)

Tulbisibulate hinnatdusu tiheks pdhjuseks peetakse nn massihdsteeriat, kus paljud turul
osalejad rdagivad miustilisest rikastumisest, millele lisandus turulosalejate hulga
hippeline kasv. Tulbisibulate hinna jarsu languse theks pd&hjuseks peetakse turu

killastumist. Ei leidunud enam potentsiaalseid tulbisibulate ostjaid.

Uheks tulbimaania peamiseks pShjuseks peab Doug French (2006: 11) liigset raha hulka

turul. Seitsmeteistkimnenda sajandi alguses oli Holland Euroopa majanduse
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keskpunktiks. Hollandi Ida India Kompaniil olid ainudigused vadarismetallide
ekspordiks Jaapanist alates aastast 1611 kuni sajandi 18puni. Ameerika mandrilt
avastatud hébeda kaevandused langetasid hdbeda hinda aastatel 1570 — 1640 3-4 korda.
Nagu lisast 1 selgub tbusis aastatel 1630 — 1638 Hollandis vermitud raha hulk kuni 10
korda. (French 2006: 10)

Samuti néitab tabel lisas 2, et Amsterdami Panga hoiuste kasvu aastatel 1634 — 1640
neljalt miljonilt floriinilt kaheksa miljoni floriinini. Tulbimaania kérgpunkti ajal 31
jaanuarist 1636 kuni 31 jaanuarini 1637 kasvas raha hulk Amsterdami pangas 42 %.
(French 2006: 10)

Charles Kindlebergeri (1996: 44) hinnangul rahastati Tulbimaania suures osas

eralaenudest.

Nagu sellest peatiikist selgub peetakse Hollandi tulbisibula maania peamisteks

pohjusteks jargmisi tegureid:

1. Peamiseks pdhjuseks voiks pidada liiga suurt raha hulka turul, mille t6ttu raha
hind ehk véartus odavneb ja investorid otsivad paaniliselt vdimalusi

kasumlikeks investeeringuteks.

2. Teiseks pohjuseks voiks tuua erakordselt suur hulk turulosalejaid. Kui enne
tulbisibula maaniat tegeles puusepp puutétga ja farmer loomakasvatusega, siis
maania k&igus jéeti oma pohitegevus soiku ja suur osa elanikkonnast tegeles
kdrget tulu lubava tulbisibula spekulatiivse ostu ja milgiga. Lisaks
hollandlastele lisandus maania viimases etapis ka kapital vélismaalt Prantsuse

investorite naol.

3. Kolmas pdhjus ja samas ka tagajarg on massipaanika ehk karjakaitumine, mis
tekib tavaliselt finantsmulli algperioodil, kui hoo saab sisse eufooria kdikidele
avanenud vdimalusest kiirelt rikastuda. Samalaadne massipaanika paneb uhtlasi

ka kriisi alguses investoreid paaniliselt spekulatsiooni objektidest vabanema.

Nii algse eufooria kui ka paanika tekkeks on vaja mingit kindlat keskkonda ja tduget

selle tekkeks. Antud situatsioonis oleks eufooriat soodustav keskkonnamdju raha hulga
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suurenemine turul, mis tagab elanikkonnal investeerimiseks oleva vaba raha olemasolu.
Paanika Uheks vdimalikuks tdukeks voib pidada nn killastuspunktini joudmist, kus turul

ei olnud enam kdrge hinnaga tulbisibulate ostuhuvilisi.

2.1.2. Ameerika Uhendriikide 1929 suur depressioon

Ivan Berendi (2006: 61) hinnangul algas Suure Depressiooni eellugu pdllumajandusest.
Alates 1920 aastast kuni 1929 aastani suurenes vilja eksport Ameerika Uhendriikidest
seitsmelt miljonilt tonnilt 19 miljoni tonnini. Samal ajal taastus ka Euroopa
pbllumajandus, mille t6ttu toimus pdllumajandustoodete (letootmine. Uletootmise
tagajarjel langesid pdllumajandustoodete  hinnad  keskmiselt 30%. Uleilmselt
pdllumajandustoodangu maht kasvas 1920-te I16pus 30-80%. (Berend 2006: 61)

Tanu pollumajandustoodangu Ulejadgile ja sellest tulenevale pdllumajandustoodete
hinnalangusele sattusid pdllumajandusettevdtted raskustesse, mis kindlasti oli ka tiheks
soodustavaks teguriks majanduskriisi tekkel. Pdllumajandustootjate kaitseks hakati
valja tootama protektsionistlikke  Gigusakte, mis kehtestaksid tollitariifid
imporditavatele  p6llumajandussaadustele. ~ Vaatamata  suurele  vastuseisule
ariringkondades voeti 17 juunil 1930 vastu nn Smoot-Hawley tariifide seadus, millega
kehtestati imporditollid 20 000 pdllumajandussaadusele. Véidetavalt langes tanu sellele
seadusele jargnevatel aastatel nii import kui ka eksport pdllumajandustoodete osas Ule
poole. “Viidetavalt” selle tottu, et on vdga raske kindlaks teha kui suur osa ekspordi
langusest oli seaduse joustumisel ja kui suur osa Gletldise majanduskriisist tuleneva
kaubandustegevuse pidurdumisel. Smoot-Hawley seadusele lisaks vOeti ka
toostustoodetele sarnaseid tollitariife rakendavaid seadusi vastu. Partnerriigid vastasid
samaga, et omakorda oma tootjat Kkaitsta. Peale teist maailmasdda enamus
kaubanduspiiranguid  tuhistati, kuna  kaubanduspiirangud takistasid  riikide

majandusarengut.

Euroopa ja Ameerika Uhendriigid laksid parast esimest maailmasdda (ile
kullastandardile, kus kdik valuutad olid fikseeritud mingi kindla kursiga kulla suhtes.

Uhendriigid koos Prantsusmaa ja Belgiaga fikseerisid oma valuutade vaartuse alla oma
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tegelikku véartust, mis soodustas finantsvahendite sissevoolu nendesse riikidesse.
(Oliver, Aldcroft 2007: 56-57)

Uks véimalikest finantsmullide tunnustest on laenuraha riigist véljavoolu 16ppemine.
Naiteks 1928 aastal ei viljastatud Uhendriikidest laene Saksamaa ja Ladina- Ameerika
turgudele, mille tottu need riigid langesid majanduslikku depressiooni juba enne
finantskriisi algust Uhendriikides aastal 1929. Majanduslangus Saksamaal ja Ladina-
Ameerikas omakorda v@imendasid depressiooni m&ju Uhendriikides (Kindleberger
1996: 8).

Finantsvahendite suur sissevool kahekiimnendatel on kindlasti ks majanduse
tilekuumenemise pdhjusi. Teisest kiiljest Ameerika Uhendriikide partnerriigid olid ka
ise sBltuvad Ameerika Uhendriikidest tulevatest investeeringutest. Uhendriike tabas aga
tldpiline buumiaegne fenomen, kus raha ehk investeeringud enam riigist valja ei lahe,

kuna investorid on kdik kindlad, et kohalikku turgu on kdige tulusam investeerida.

Investeeringute vahenemine partnerriikidesse on jargmine kaudne pdhjus miks Kkriis aset
leidis. Raha hulk partnerriikides véhenes ja seetbttu vahenes ka tarbimine nii
sisetoodangule kui ka imporditavatele kaupadele. Seega investeeringute vahendamine

partnerriikidesse vahendas Ameerika Uhendriikide ekspordimahtusid.

Milton Friedman ja Ben Bernanke hinnangul oli majanduskriisi esmaseks paastikuks ja
hilisemaks kriisi siivendajaks Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi soov vihendada
raha hulka turul, et taltsutada Ulekuumenevat majandust. Selleks tostis Foderaalreserv

1928 aasta kevadel laenuintressi. (Bernanke 2004)

Uldiselt peetakse Ameerika Uhendriikidest alguse saanud Suure Depressiooni alguseks
Musta Neljapéeva 24 oktoober 1929, mil algas New Yorgi aktsiaborsi kiire langus.
Aastaks 1933 oli borsi tipptasemest alles vaid kuuendik. Milton Friedmani hinnangul
hakkas kriis oma marke néitama moned kuud varem. Augustist alates hakkas
ariaktiivsus langema ja ilmnesid aritegevustes raskuste mérgid. Bernanke toetab Milton
Friedmani arvamust, et vaartpaberiborsi kukkumine 1929 aasta oktoobris oli otsene jarg
augustis alanud majanduse jahenemisele. (Bernanke 2004) Pé&rast borsikrahhi suurenes

tarbijate ja tootjate ebakindlus, mille tottu tekkis mdélemal soov omada suuremaid
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koguseid likviidseid varasid, et reageerida voimalikele probleemidele. (Friedman 1992:
80)

Milton Friedmani hinnangul stivendas kriisi FOderaalreservi edasine ebaadekvaatne
kaitumine. Foderaalreservi Ulesanne Friedmani hinnangul oleks olnud ringluses oleva
rahahulga suurendamine, kuna eraisikud ja ettevotted oma instinktiivse kaitumisega
sééastmise n&ol raha hulka vahendasid. Algselt New Yorgi Foderaalreservi pank ka nii
kaitus ostes kokku valitsuse vaartpabereid ja paisates sellega turule rohkem vaba raha.
Selline kaitumine aga lOpetati Oigepea Fdderaalreservi sisemise vdimuvditluse
tagajarjel. 1930 aasta I6pust kuni 1933 aasta alguseni vahenes kéaibel oleva raha hulk
ligi kolmandiku. 1930 aasta oktoobrini oli raha kadu 2,6 %, mis oli suurem kui eelmiste
kriiside puhul. (Friedman 1992: 81)

Siinkohal statistika naitab joonisel lisas 3, et raha hulk védhenes markimisvéaarselt kriisi
perioodil Ameerika Uhendriikides ainukesena aastatel 1929-1930, mil raha hulk langes
ligikaudu 5%. Samas jooniselt lisas 4 on néha, et pankade poolt véljastatud laenude hulk
vaheneb aastate vahemikus 1929 — 1935 ligi kaks korda, mis viitab klassikalisele

situatsioonile, kui raha on olemas kuid majandusliku surutise tottu ei laenata seda vilja.

Kuna aastate vahemikus 1929 — 1933 oli pankrotistunud Ule 9000 panga, siis
elanikkonna usaldus pankade vastu oli langenud. Deponeerijad hoidsid oma sééste tiha
enam sularahas, mille tottu pangadeposiitide hulk jarsult langes ja millest l&htuvalt
pankadel ei olnud enam v@imalust omakorda laene véljastada. Milton Friedmani
arvamusele, et riik oleks pidanud sekkuma, et laenuraha hulka turul suurendada kahtleb
Richard T. Froyen (2002: 382) kas Foderaalreservil oli kolmekiimnendatel oskusi ja
vahendeid, et vastavaid meetmeid kasutusele votta. (Froyen 2002: 382-383)

1930 aastani ei olnud veel borsikrahh otseselt majandust langusesse podranud kui Kriisi
teise lainena hakkasid pankrotistuma pangad, kuna kliendid tahtsid oma hoiuseid valja
vOtta, et neid paigutada kulda vdi teistesse varadesse. Pankade pankrottide laine algas
Ameerika Uhendriikide Kesk-Laanest ja Ldunast ja joudis 1930 aastaks New Yorki —
Ameerika Uhendriikide finantskeskusesse. Friedman peab kriitiliseks kuupievaks 11
detsembrit 1930, mil sulges uksed Bank of United States. (Friedman 1992: 81)
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Jargnevalt tuuakse lthitlevaade Bank of the United States (kommertspank) 1930. aasta
pangapaanikast. Paanika pdhjus oli kuulujutt, et Bank of the United States keeldus
miumast Uhe kaupmehe aktsiaid. Paanika esimesel paeval vottis 3000 deponeerijat
Bronxi linnaosa kontoris valja 2000000 USD. (Financial crisis: 2009) Enne panga
pankrotistunuks kuulutamist Gritasid New Yorgi osariigi pankade inspektor,
Foderaalreservi New Yorgi pank ja New Yorgi Arvelduskoja Pankade Assotsiatsioon
koostada plaani panga péaastmiseks garanteerides talle tagatisfondi ja liites teiste
pankadega. Plaan nurjus kahe New Yorgi arvelduskoja antisemitistliku juhtiva
pangategelase vastuseisu tottu. Bank of the United States kuulus juutidele ja
liitumisplaanid olid kahe teise juudipangaga. Bank of the United States panga
pankrotistumise jarelkajana pankrotistus Ameerika Uhendriikides kolme aasta jooksul
ligi 10000 panka. (Friedman 1992: 81-83)

Et pangapaanikatele 16ppu teha ja Ameerika Uhendriikide Foderaalreserv ei jookseks
kullavarudest tiihjaks otsustas Ameerika Uhendriikide Foderaalreserv —tdsta
intressiméaara veelgi, mis ka mdjus. Suurem intress peatas pangapaanika ajutiselt, kuid
samas vahendas intressiméaara tostmine veelgi raha hulka turul, mis omakorda véhendas
tootmist ja langetas hindu. Kdrgele intressimadrale lisaks tekitas laenajale probleeme
deflatsioon, mille t6ttu laenatud raha vaartus tulevikus tdusis, mis lisas laenu votjale
suuremad kohustused. Uks p&hjus miks depressioon oli nii laiaulatuslik on Ben
Bernanke hinnangul kullastandardil pdhinev valuutastusteem, mille t6ttu intressimaara
tdstmine Uhes riigis sundis intressimaarasid téstma ka teistes riikides. Vastasel juhul
oleks kuld kdrgema intressiga riikidesse liikunud. Uleildine intressimaara tGstmine
vahendas aga raha hulka kogu kullastandardiga Gihinenud regioonis. (Bernanke 2004)

Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi otsus 1929. aasta augustis diskontomadra tdsta ,
et vaigistada Ulekuumenevat majandust, vadhendas investorite tulevikuootusi.
Kullastandardi probleem oli selles, et riigid ei saanud suurendada omatahtsi raha hulka
riigis, et suurendada sisendudlust kartuses, et sellega kaasneb hinnatdus, kulla eksport ja

rahvusvaluuta nérgenemine. (Oliver, Aldcroft 2007: 58-60)

Uhtlasi oli 1931. aastaks tollane Ameerika Uhendriikide president Hoover suurendanud
riiklike kulutusi ja ei suutnud neid vahendada pérast majanduslanguse algust. (Oliver,
Aldcroft 2007: 68)
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Aastal 1929. alanud depressioon kujunes nii pikaldaseks kuna ei leidunud
rahvusvahelist laenuabi andjat (ingl. international lender of last resort). Suurbritannial
polnud vahendeid pangandussiisteemi toetamiseks ja Ameerika Uhendriikidel polnud
tahtmist. (Kindleberger 1996: 1-2)

Esmaseks kriisi allikateks vdib pidada tlehinnatud dollarist tulenevat raha sissevoolu
Ameerika Uhendriikidesse, millega suurenes raha hulk turul. Raha investeeriti nii
toostuslikku kui ka pdllumajanduslikku tootmisesse. Lisaks tdusis Kiirelt kinnisvara ja
vadrtpaberi turg. Paralleelselt USA tootmisvdimsuse ja efektiivsuse suurenemisega
taastus ka tO0stus Esimese maailmasbja jargses Euroopas, mille tottu tekkis

uletootmine. Kaupade hinnad langesid ja vdetud investeeringud ei tasunud ennast ara.

Milton Friedmani hinnangul oli paastikuks Kriisi valla padsemisel intressimaara
tdstmine Foderaalreservi poolt ja seda mitmel korral, kui oleks hoopis pidanud raha
hulka turul suurendama, et stistida optimismi turule. Lisaks véiksele raha hulgale turul
valdas turuosaliste seas pessimism, mille tottu toimus s&&stmine ja raha ei julgetud
ringlusse panna. Selle asemel v@eti hoopis raha nii palju kui v8imalik turul osalejate

poolt ringlusest ara millest tulenesid ka pangapaanikad.

Lisaks raha suurele hulgale kriisile eelnenud perioodil ja vaiksele hulgale kriisi ajal
peetakse kriisis siivendajaks Ameerika Uhendriikide dollari seotus kullaga, mille tGttu
keskpanga vOimalused raha ringlusesse juurde lisada olid piiratud.

Eelneva kokkuvdtteks saab valja tuua peamised Ameerika Uhendriikide 1929. aasta
Kriisi pdhjused.
1. USD oli fikseeritud liiga madala Kkursiga, millest tulenes parem

ekspordivdimekus ja suur finantsvahendite sissevool.

2. Valuuta fikseeritus - kullastandard ehk valuutade fikseeritus tegi nii Ameerika
Uhendriikidel  kui ka tema  partnerriikidel  raskeks  opereerida

monetaarinstrumentidega, et elavdada majandust.

3. Finantsvahendite sissevool ja valjavoolu peatumine kriisiaegsel perioodil. Lisaks

majanduse Ulekuumenemisele tekitas finantsvahendite puudujddk USA
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partnerriikides soodsa pinnase Ulemaailmse Kriisi tekkeks. Siinkohal on (ks
oluline naitaja vaadeldava riigi suurus, mille finantsvahendite valjavoolu

peatumine tekitas tdsiseid probleeme sdltuvates partnerriikides.

4. Karjaefekt — investorid nadgid USA majanduse kiires tdusus vBimalust palju
teenida ja samas kriisis ei julgenud pangandus valjastada laene majanduse
elavdamiseks.

5. Poliitiline olukord — Gldine poliitiline olukord oli stabiilne, kuid siiski esines
Kriisis tegutsemisel vigu, mis soodustasid pangapaanikate teket ja raha kadumist

ringlusest

2.1.3. Mehhiko 1994 aasta peso kriis

Kuni aastani 1970 oli Mehhiko areng aeglane. Mehhiko kaubavahetus oli tdkestatud
tollibarjaaridega ja vélisinvesteeringuid ei soositud. Alates seitsmekimnendatest aga
laenamine véljastpoolt riiki suurenes, mida toetasid uued naftaleiukohad ja kdrge nafta
hind. Maailma Pank pidas 1982 aastal Mehhiko vdlakirju véga usaldusvaarseteks.
(Krugman 2009: 33) Samal aastal teatas Mehhiko valitsus, et nende riigi valuutareserv
on tuhi mille t6ttu pole Mehhiko vdimeline oma volakirju vélja ostma. Selline avaldus
vallandas paanika. Laenajatel ei jadnud muud Gle kui restruktureerida vélad, ehk siis
leevendati maksetingimusi ja pikendati makseaega. Probleemide tulemusena langes
Mehhiko tootmine 1981 aasta tasemest 10% madalamale. 1985 aastal eemaldas
Mehhiko enamus kaitsetolle ja riiklikke ettevotteid privatiseeriti. Mehhiko valitsus
hakkas soodustama valisinvesteeringute sissevoolu. Vélisinvesteeringute sissevoolu
takistas aga suur riigivlg, mis tollase Ameerika Uhendriikide Treasury Secretary
Nicholas Bradi idee kohaselt asendati niinimetatud Bradi vodlakirjadega. Ténu véla
umbermangimisele muutus Mehhiko uuesti atraktiivseks investorite silmis, mille tdttu
hakkas finantsvahendeid riiki voolama. Finantsvahendite sissevool omakorda vahendas
intressiméérasid. Tanu madalamatele intressimééradele oli Mehhikol ka kergem
tegeleda oma vdlakoormaga. 1990 hakati ette valmistama ja 1994 aasta alguses

allkirjastati NAFTA (North American Free Trade Agreement, POhja Ameerika
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vabakaubanduse leping), millega Mehhiko ja USA avasid Uksteisele turu. Kaitsetollide
eemaldamise ja NAFTA allkirjastamise tagajérjel tuli Mehhikosse valisinvesteeringuid
1993 aastal vaartuses tle 30 miljardi USD. (Krugman 2009: 34-38; Whitt 2012;
Hufbauer, Schott 2005: 10-14)

1991 aastal kallinesid Mehhikos toidukaubad ligi 40%. Samal ajal Ameerika
Uhendriikides kdigest 6%. Eksport Kiratses — tugeva peso t&ttu polnud Mehhiko tooted
konkurentsivéimelised aga samal ajal import kasvas avatud majanduse ja sissevoolavate
laenuraha ja investeeringute toel. 1993 aasta Mehhiko jooksevkonto defitsiit oli 8% riigi
majanduse koguproduktist. Absoluutarvudes tousis jooksevkonto defitsiit 6 miljardilt
USD-It 1989. aastal 20 miljardi USD 1993 aastal (Whitt 2012: 2). Majandusteadlaste
hinnangul oli kapitali sissevool piisav, et katta jooksevkonto defitsiiti. \Vaatamata
suurele kapitali sissevoolule jai Mehhiko majanduskasv kesiseks — keskmiselt 2,8 %
aastas. Rudiger Dornbusch — kauaaegne Mehhiko majanduse jalgija jareldas, et peso
kurss on liiga korge ja seetdttu oleks kasulik peso devalveerimine, mille tagajarjel

muutuks Mehhiko kaup vélisturul konkurentsivdimeliseks. (Krugman 2009: 42-44)

1994 aasta detsembriks oli Mehhiko vélisvaluuta reservid otsakorral. Mehhiko theks
vOimaluseks oleks olnud laenuintresside tdstmine, et meelitada ligi vélisinvesteeringuid,
kuid korged intressid oleks mdjutanud negatiivselt ka sisetarbimist ja arisid. Teine
variant oli varem rédagitud peso devalveerimine, mis peaks samuti muutma
valisinvestoritele investeerimise atraktiivsemaks, kuna varad oleksid olnud saadaval
odavamate hindadega. Lisaks peaks vélisinvesteeringute t6us vahendama ka
intressiméérasid ja seeldbi ergutama majandust. Krugmani hinnangul tuleb
devalveerimisel silmas pidada kahte reeglit. Esiteks devalveerida piisavalt palju, et
néidata valjapoole, et see devalveerimine on ks ja ainus aga mitte Uks jargnevate
paljude seast. Teiseks andma investoritele iga kanali kaudu mérku, et majandus on
kontrolli all ja investorite ootusi arvestatakse. Mehhiko rikkus mdlemat reeglit.
Devalveeriti 15% vaartusest kui majandusteadlaste hinnangul oleks &iglane olnud poole
rohkem ja valisministri suhtumine vélisinvestorite muredesse oli Uleolev. Lisaks
teavitati Mehhiko investoreid devalveerimisest ette ja valisinvestoreid mitte. Selline
kaitumine tekitas paanika vélisinvestorite seas, mille tottu raha hakkas riigist vélja

voolama. Investeeringute valjavool riigist sundis Mehhiko valitsust loobuma peso
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fikseeritud kursist USD-ga. Peso vaartus langes ligi 50% oma esialgsest vaartusest.
Investeeringute valjavoolu peatamiseks tdsteti laenuintressi maara, mis aga ei andnud
oodatud tulemust. 1994 aasta mértsiks oli intressimadr téusnud 75%. Lisaks véljastas
Mehhiko miljardite eest lthiajalisi volakirju tesobonos, mis olid seotud USD-ga. Kui
peso kurss USD suhtes langes, siis tesobonose volg kasvas veelgi. 1995 aasta Mehhiko
koguprodukt langes 7% ja tOostustoodang 15 %. TOusis to6tus ja sagenesid
pankrotistumised. (Krugman 2009: 46-48)

Uldiselt leiavad kriitikud, et peso devalveerimine oli moddapaasmatu. Samas heidetakse
ette toonasele Mehhiko presidendile Ernesto Zedillo Ponce de Leonile poliitilisi
valearvestusi devalveerimise l&biviimisel. Peso devalveerimine oli siiski Zadillole
eelnenud Mehhiko presidendi Salinas de Cortari poliitika tagajarg. Vahetult enne
presidendivalimisi  Uritas Salinas do Cortari stimuleerida kunstlikult Mehhiko
majandust, mis tekitas hoopis ebastabiilsust. Mehhiko pankadele anti vGimalus
suurendada krediteerimist, mille tdttu vahenesid laenuintressid. Samas pankade
valjalaenatav raha polnud tagatud minimaalse reservindudega. Valisinvestoreid tegi
ettevaatlikuks samal aastal toimunud relvastatud Glestdus Mehhiko Chiapase provintsis.
Mehhiko valitsuse rahalised vGimalused olid piiratud, kuna viimase 20 aasta jooksul
olid valitsuse kulutused pidevalt suurenenud, mille sisse mahtus ka hiperinflatsioon
aastatel 1985 — 1993, eelneva vdla tagasimaksmine ja madal nafta hind. Mehhiko
valitsuse halb rahaline olukord vdhendas riigi vOimet reageerida Sokkidele. (Edwards

1995: 296)

Krugmani peamised jéreldused Mehhiko kriisist on jargmised. Mehhiko peso oli
fikseeritud liiga korgel tasemel teiste valuutade suhtes, millest tulenes suur import ja
vaike eksport ehk siis jooksevkonto defitsiit. Suurenes laenukoormus. Teine Kriisi
pdhjus oli ebakorrektne peso devalveerimine, mis vahendas Mehhiko majanduse

usaldusvéarsust valisinvestorite silmis. (Krugman 2009: 52)

Hufbauer ja Schott (2005: 10 —14) tdid vélja peamised makromajanduslikud vead mis
kutsusid esile Mehhiko kriisi. Esiteks Carlos Salinas de Gortari valimisaastal jarsult
suurenenud valitsemiskulud ja korge eelarve defitsiit. Et korget (7% SKPst) defitsiiti
finantseerida véljastas Salinas riikliku vdlakirja Tesebonos, mis muddi pesode eest aga

olid seotud USA dollariga. Teiseks Mehhiko pangandussusteem oli kas halvasti
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reguleeritud ja kontrollitud voi lihtsalt korrumpeerunud — Salinase pereliikmetele maksti
pankadest illegaalselt markimisvadrseid summasid. Kolmandaks Mehhiko
I6unaosariigis Chiapas jaanuaris toimunud relvastatud tlestdus. Ulestdus suruti paari
nadalaga maha, kuid vélisinvestorid hindasid uUlestdusu pohjal kogu Mehhiko

ebastabiilseks piirkonnaks.

N Gregori Mankiw toob oma Makro6konoomika viiendas véljaandes maa riskid mis on
seotud kriisidega. Esiteks 1994 aasta Chipase Ulestbus ja presidendikandidaadi Luis
Donaldo Colosio mdrv presidendikampaania ajal. Investorid hindasid selle tagajarjel
piirkonna kdrgema riskiga piirkonnaks. Mehhiko peso oli fikseeritud kursiga, mille tottu
investorite tagasitdombumine piirkonnas tuli vélja maksta US dollarites. Kahjuks polnud
Mehhikol piisavalt valuutareserve ja seet6ttu oli riik 1994 aasta I6puks oma
valuutareservi ammendanud. Reservi ammendamine viis Peso devalveerimiseni, mis
kahandas omakorda investorite huvi piirkonnas. Mehhiko valitsus pani madiki volakirju,
mis aga halva riigi reitingu tottu voeti investorite poolt vaga leigelt vastu. Usalduse kriis
kahjustas riigi pangandust, mis omakorda kdigutas investorite usku riigi majandusse.
Korge jooksevkonto defitsiit ja valitsuse kasvavad kulutused pani investoreid kiirelt
miuma tesobonoseid tiihjendades sellega veelgi riigi valuutavarusid. Kuna Mehhikos
oli 1994 valimisaasta, siis oleks majanduslangus enne valimisi valitsevale parteile
halvasti mdjunud ja seet6ttu ostis Banco de México Mehhiko riigi vaartpabereid kokku,
et mitte lasta intressil tbusta. Mehhiko vdlakirjade kokkuost vahendas veelgi riigi
dollarivarusid. Salinase valitsus ei teinud midagi olukorra paastmiseks valimistele
eelnenud viiel kuul, et hoida oma populaarsust tldsuse silmis. Zedillo vdttis juhtimise
ule esimesel detsembril 1994 aastal. Zedillo proovis esialgu langetada fikseeritud kursi
15 % vorra kuid ka see osutus liiga raskeks ja seetdttu lasi valitsus Peso kursi vabaks,
mille tagajarjel Peso odavnes USD suhtes pea 2 korda. Ameerika Uhendriikide valitsus
reageeris kiiresti ostes kokku vabalt turult pesosid. Lisaks tagasid USA ja Kanada
keskpangad, IMF ja Bank for International Settlements 50 miljardi USA dollari ulatuses
Mehhiko laene, mille tulemusel stabiliseerus Peso kursil 6 Pesot the USD vastu. (Use
of the Exchange .. 2010: 35-42; Edwards 1995: 296; Whitt 2012; Assessing the
Determinants ..: 35)
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Sebastian Edwards (1995: 302) toob vélja viis peamist pdhjust, mis olid maaravaks
Mehhiko kriisi tekkel. Esiteks, jooksevkonto defitsiit ei tohiks pikema aja jooksul
uletada 3% piiri riigi majanduse koguproduktist. Liigne jooksevkonto defitsiit tekitab
just riikides, millel on fikseeritud valuutakurss, majanduse Ulekuumenemist labi
erasektori tarbimise Gleliigse kasvu. Teiseks, sissetulevate investeeringute struktuur —
luhiajalised laenud versus pikaajalised otseinvesteeringud. Luhiajalised laenud on
ilimalt tundlikud liihiajalistele majandusSokkidele samas kui pikaajalised
otseinvesteeringud on vdhem volatiilsed. Kolmandaks, todstuse produktiivsuse kasv,
mis jouaks arenguriikides enne valuutakursi ja to6jouhinna tdusu teatud tasemele, et
riigi  ekspordivéimet séilitada. Neljandaks fikseeritud valuutakurss vdib osutuda
probleemiks, kuna tihti jaab fikseeritud kurss liiga kdrgeks ja norgestab sellega riigi
ekspordi voimalusi ja fikseeritud kurss annab julgustust riigisektoril suurendada
fiskaalkulutusi kartmata tagajargi. Viiendaks, riigivola struktuur, mis lthiajalistele
laenudele iilesehitatuna muudab riigi kergesti haavatavaks viliste Sokkide mdjul nagu
see juhtus 1995. aastal Mehhikos kui tesobonose maksetahtaeg katte tuli ja halvendas

sellega tugevasti riigi positsiooni.

Mehhiko majanduskriisi mdju ulatus Lduna-Ameerika ldunapoolsete riikide Argentiina,
T8uli, Paraguai, Uruguai ja Argentiinani. Mehhiko majanduskriisi  mdju
I6unapoolsetesse riikidesse nimetati ka tequila efektiks (hisp. Efecto Tequila). USA
investorid tdbmbasid vélja oma investeeringuid kogu Ladina-Ameerika alalt vahendades
sellega riikides raha hulka. (Edwards 1995: 296) Kuna reeglina on naaberriikide vahel
tihedad kaubandussuhted, siis investeeringute peatumine kogu regioonis vdimendab
omakorda iga Uksiku riigi kriisi.

Raske poliitiline Sokk tabas Mehhiko majandust 23 mértsil 1994. aastal kui tapeti
liidripositsioonil olev presidendikandidaat Luis Donaldo Colosio. Tema surm oli mark
riigi poliitilisest ebastabiilsusest, mis tekitas investorite seas paanika. Mehhiko tegi
suuri pingutusi, et peso kurssi stabiilsena hoida. Ajavahemikus 1994. aasta veebruarist

kuni martsini kahanes Mehhiko vélisreserv 11. miljardi USD véartuses (vt. lisa 5).

Peatiiki kokkuvdtteks voib Mehhiko kriisi pGhjuste kohta Gelda jargmist. Eelkdige

iseloomustas Mehhikot ebastabiilne poliitiline kliima, kus korruptsiooni tase oli korge.
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Lisaks korgele korruptsiooni tasemele destabiliseeris regiooni presidendikandidaadi
morv ja ulestdus (hes &areprovintsis. Peso fikseeritud kurss kull soodustas
finantsvahendite ja kauba Mehhikosse sissevoolu, kuid samas korrumpeerunud ja
ebatdhusa pangandussisteemi tulemusena ei leidnud investeeringud otstarbekohast
kasutust. Lisaks halvendas peso liiga korge kurss USD suhtes Mehhiko
ekspordivdimalusi. Suur riigi vOlakoorem ja ebadnnestunud peso devalveerimine
andsid viimase hoobi Mehhiko majandusele. Kuna kogu Ladina-Ameerikat vaadati
investorite poolt thtse regioonina, siis Mehhiko ebadnnestumine d6nestas ka investorite
usaldust teiste Ladina-Ameerika riikide suhtes, mille t6ttu tbmmati vélja investeeringuid
kogu regioonist. Mehhiko taastus siiski kriisist suhteliselt kiiresti tdnu Ameerika

Uhendriikide organiseeritud valisabile laenude ja tagatiste néol.

2.1.4. Tai 1997. aasta kriis

Kdige rohkem majanduslikku kahju kannatanud riigid 1997 Aasia kriisis olid Tai,
Lduna-Korea ja Indoneesia. Natuke vahem kahjusid kannatas Hong Kong, Malaisia,
Laos ja Filipiinid. Hiina, India, Taiwan, Singapur, Brunei ja Vietnam olid regioonis
kdige vahem mojutatud kriisist kuid ka nendes riikides oli tunda ndudluse langust ja
valisinvestorite ebakindlust. (1997 Asian financial .., 2011; Berg 1999: 3)

Ké&esolevas uurimuses keskendume Aasia kriisi kasitlemisel Taile, kuna selle riigi kohta
on kdige rohkem materjali. Lisaks leiab Nobeli majanduspreemia laureaat Paul
Krugman (2009: 75) ja George Soros (1999: 200), et Tail oli kdige suurem roll Aasia
kriisis. Laias laastus olid majanduskriiside pOhjused Aasia kriisis osalenud riikidel

sarnased. Mdningad erinevused on ka edaspidi valja toodud.

Kaheksakiimnendatel ja (heksakimnendatel oli Tai suhteliselt vaene maa. Paul
Krugmani (2009: 77) hinnangul oli selle aja majandus vordne oma koguproduktilt
Massachusetsi osariigiga. Tai Kriisi eellugu sai alguse kaheksakiimnendatel. Kuni
kaheksakiimnendateni oli Tai peamiselt pdllumajandussaaduste eksportija. Alates
kaheksakiimnendatest hakkasid vélisfirmad peamiselt Jaapanist rajama tehaseid Taisse,

millega saigi alus pandud kiirenevale majanduskasvule. Tai keskmine majanduskasv oli
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8 % aastas. Kuni 1990 aastani oli vélislaenude osakaal erasektoris pea olematu. 1991
aasta vilisvBlg oli pisut alla riigi aastase ekspordi. Ariprojekte finantseeriti peamiselt
riigi omavahenditest. Alates Uiheksakiimnendatest see muutus. 1990 aastal olid arenenud
riikide intressimadrad suhtelised madalad, mis pani investoreid uusi turge ja véimalusi
otsima. Paul Krugman (2009: 79) peab oluliseks ka seda, et Aasia riigid said uue
nimetuse “Tdrkavad turud” (ingl. emerging markets) vana “Kolmanda maailma
arenenud riigid” asemel. Nii erainvestorid kui ka rahvusvahelised institutsioonid nagu
IMF ja Maailmapank suunasid oma investeeringud Aasia térkavatele turgudele. Aastaks
1997 oli aastane kapitali sissevool peamiselt Aasia arenevatele turgudele 256 miljardit
USA dollarit. (Krugman 2009: 77-79), (Soros, 1999: 17)

Mil moel vélisinvesteeringud joudsid Taisse ja millist m6ju avaldas see kohalikule
finantssektorile. Investeering joudis Tai finantssektorisse valisvaluutana. Kuna
kohalikul investoril oli oma investeeringuteks vaja kohalikku valuutat bahti, siis osteti
valisvaluuta eest valuutaturul bahte. (Krugman 2009: 80)

Joonisel 2 on kujutatud investeeringute teed alates valisinvestoritest kuni Tai kohaliku
investorini valja. Uhtlasi on naidatud Tai bahti konverteerimisest tulenevat mdju
bahtile.

VALUUTATURG -
BAHTI HIND TOUSEB

VALIS-

VALUUTA BAHT
VALIS
INVESTEERINGUD
DOLLARITES,

JEENIDES BAHT
= TAl —_— TAI
FINANTSASUTUSED INVESTOR

Joonis 2. Vilisvaluutas investeeringute teekond Tai finantsturul (autori koostatud)
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Kuna investeeringute hulk oli suur, siis ndudlus valuutaturul bahtide jarele jarjest
suurenes, mille tulemusena oleks ka tdusnud bahti vaartus teiste valuutade suhtes. Baht
oli aga fikseeritud kursiga USA dollari suhtes. Bahti ndudluse suurenedes oli Tai
keskpank sunnitud suurendama bahtide hulka turul. Valuutaturu operatsioonide
tagajarjel suurenes valuutareserv Tai keskpangas ja raha hulk kohalikul finantsturul ehk
siis pankades. Uute bahtide hulk Tai pankades andis omakorda voimaluse bankadele
suuremas koguses laene anda. Suur valisinvesteeringute hulk suurendas Tais kordades
vaba raha hulka, mis suunati peamiselt ehitusse aga ka kinnisvara- ja véartpaberituru
spekulatsioonidesse. Aasia pangad Uritasid majanduse Ulekuumenemist peatada mides
riiklikke volakirju, et koguda kokku liigne hulk bahte turult, kuid see ei aidanud, kuna
bahtide kokkuostmine paisutas intressimddrasid finantsturul ja see andis
valisinvestoritele hoopis signaali uute investeeringute sissetoomiseks. Krugman (2009:
81) nédeb kujunenud situatsiooni Uhe lahendusena bahti vabastamist fikseeritud kursist,
mis oleks kergitanud bahti hinda teiste valuutade suhtes ja oleks sellega bahti ndudlust
valuutaturul vahendanud ja olukord oleks stabiliseerunud. Tai keskpank pidas seda aga
halvaks ideeks, kuna kérgema kursiga baht oleks tdstnud eksporditoodete hinda ja seega
langetanud konkurentsivéimet turul. Suure rahahulga tottu turul ei tdusnud kull valuuta
hind kuid tdusid palgad, mille t6ttu Tai oli kaotamas oma ekspordieelist ja riigi eksport
hakkas langema. Ekspordi kasvu languses oli stidi ka Hiina kes Tai peamise
konkurendina devalveeris oma valuuta 1994 aastal ja saavutas sellega konkurentsieelise.
Samas import Taisse kasvas joudsalt ja tekitas sellega suure jooksevkonto puudujaégi.
(Krugman 2009: 81)

Voeti palju dollarilaene ja konverteeriti kohalikku rahasse ning investeeriti enamasti
Kinnisvarasse. Valuuta seotus USD-ga andis ndiliselt garantii. Kriisi pdhiprobleemideks
oli Tai bahti seotus USD-iga, Hiina valuuta alavaartustamine 1996 ja USD kallinemine

Jaapani jeeni suhtes (Soros 1999: 199)

Paul Krugman (2009, Ik 82-83) vdéidab, et Aasia kriisi (ks vOtmetegureid oli
moraaliriski (ingl. moral hazard) probleem ehk siis teisisonu onupojapoliitika Aasia
finantsasutustes. Leian, et moraaliriski lahtiseletamine ké&esolevas t66s on vajalik, kuna

see sarnaneb paljuski teiste kriisidega kaasaskaivate riskikindlustustega.
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Moraalirisk ~ Aasia  kriisi  kontekstis tuleb valja kui vaatame l&hemalt
finantsinstitutsioone, mis tegelesid raha jaotamisega ehk siis laenude valjastamisega
Tais. Paljuski ei olnudki tegemist traditsiooniliste pankadega. Paljudel neist olid ainult
mdned deponeerijad. Tai finantsasutused olid oma alguse saanud ténu poliitilistele
sidemetele. Tihtipeale oli finantsasutuse omanik valitsusametniku lahisugulane. Sellest
tulenevalt tundsid finantsasutuse juhid, et nende investeeringud on kaitstud, kuna
halbade investeeringute korral leiab valitsus mooduse finantsasutuse véljaaitamiseks.
Sellise kaitse varjus oli Tai finantsasutustel rohkem julgust anda eeldatavalt suurema
tootlusega laene, mis reeglina olid seetbttu ka riskantsemaid. Samasugused ilmingud
leidsid aset ka Indoneesias ja Hong Kongis. (Krugman 2009: 83; Soros 1999: 201)

Aastal 1996 ja aasta 1997 esimeses pooles hakkas vélistel mdjutustel Tai majanduskasv
raugema. Pohjusteks ekspordituru kahanemine millele aitas kaasa Jaapani jeeni langus.
Mdned érid laksid pankrotti ja halbade laenude tottu 16ppes ka mone finantsasutuse
tegevus. Valisinvestorid ei olnud enam valmis laene uuendama ega juurde laenama.
Impordi jatkumise tdttu oli Tai keskpank vastupidiselt eelnevale tegevusele bahti kursi
hoidmiseks sunnitud kokku ostma bahte, millega Tai keskpangal tekkis probleeme,
kuna valuutareservid ei olnud piisavalt suured. Ainuke variant oleks olnud Tai
keskpangal tdsta intressimadrasid, et jatkuvalt riiki meelitada vélisinvesteeringuid, kuid
probleem oli selles, et riigi majandus ei td6tanud enam endise hooga mille tottu pisis
kartus, et intresside tdstmisel jadvad kohalikud finantsasutused hatta vahendite
edasilaenamisega. Teine variant oleks bahti kurss vabaks lasta aga kuna kohalike
finantsasutuste laenudes oli ka palju dollarilaene, siis bahti kursi langemisel dollari
suhtes oleksid need asutused muutunud maksevoimetuks. Tai keskpank jai &raootavale
seisukohale tehes mitte midagi. Kuna &riringkondades oli selgeks saanud, et baht
devalveerub varem vGi hiljem, siis hakati igal voimalikul moel miima bahte ja soetama
selle eest valisvaluutat voi teise variandina laenati bahte ja osteti selle eest vélisvaluutat.
Sellised tehingud survestasid veelgi Tai keskpanka. Tai keskpank Uritas bahti kurssi
hoida fikseeritud kursil kuni valuutareservid olid otsas. Seejarel polnud teist valikut kui
lasta bahti kurss vabaks mida ka tehti. (Krugman 2009: 84-88)

Kalkulatsioonide kohaselt oleks Tai baht pidanud langema umbes 15%, mis oleks Tai

tooted turul jalle konkurentsivdimeliseks teinud ja majandus oleks vanaviisi edasi
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ldinud. Tegelikult kaotas Tai baht mone kuuga poole oma vééartusest. Paul Krugman
peab selle peamiseks pdhjuseks Finantskriisi ndiaringi (joonis 3), kus usalduse kaotus
investorite silmis langetab valuuta vaartust, tostab intressimaérasid ja langetab
majandusnaditajaid, mis omakorda tekitab finantsprobleeme pankadele, ettevotetele ja
eraisikutele. Finantsprobleemid omakorda vahendavad stisteemi usaldusvaarsust ja ongi
Paul Krugmani Finantskriisi ndiaring téis ja hakkab otsast peale. (Krugman 2009, Ik 88-
90)

investorite
uzalduze kactus

pankade, ettevitets ja
eraizikute
finantzrazkuzed

langev valuutakurss,
tdusvad intressid,
langev majandus

Joonis 3. Finantskriisi ndiaring, allikas: Krugman 2009, Ik 90, autori koostatud

Et finantskriisi ndiaringist péadseda ja baht stabiliseerida tostis Tai keskpank
laenuintresse. Bahti kursi languse tdttu sattusid raskustesse dollarilaenudega ettevétted
ja intressimé&érade tdusu tottu olid raskustes bahti laenudega ettevotted. (Krugman 20009:
90)

Tai kriis laienes ka teistesse Aasia riikidesse peamiselt jargmistel pohjustel. Esiteks olid
Aasia turud omavahel pdimunud. Kui Tais lahvatas kriis, siis Indoneesia, kes eksportis
kaupu Taisse kannatas kahjusid kuna tema eksport langes. Teiseks kui Tai valuuta
vaartus langes, siis tema ekspordi potentsiaal kasvas, mille t6ttu pidid naaberriigid, mis
eksportisid arenenud riikidesse samu tooteid, vdhendama oma kasumimarginaale voi
selle toote ekspordist loobuma. Kolmandaks ja peamiseks kriisi laienemise pdhjuseks
oli investeerimisfondide suhtumine regiooni kui Uhtsesse tervikusse. Kui Taist tuli
finantsid valja tbmmata siis pidi seda tegema ka nditeks Lduna Koreas. (Krugman 2009:
93)
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LisapBhjustena voib valja tuua Hiina valuuta devalveerimist 1994 aastal ja Jaapani jeeni
langust 1997 aastal, mis mdlemad vahendasid teiste naaberriikide konkurentsivéimet
konkureerivates sektorites. Tegelikkuses olid kriisis osalenud riikide majanduslikud
tasemed kohati vdga erinevad. Naiteks Lduna-Korea majanduslik tase vorreldes
Indoneesiaga oli kordi kdrgem. Ometi t6i kriis neile mdlemale suure languse. Paul
Krugmani arvates oli peamiseks pdhjuseks nende riikide haavatavus. Aasia riigid olid
suurte laenukohustuste all, mis olid vdetud kasvuaegadel ja enamasti dollarites, mille

tottu ei olnud neil v8imu reageerida majandussokkidele. (Krugman 2009: 96-97)

IMF ja US Treasury sundisid Aasia riike tdstma intressimadrasid (majanduse
elavdamiseks oleks pidanud langetama) spekulatsioonide kartuses. Valuutade Kkursi
madaravad peamiselt investorid, kes ostavad ja muuvad turul valuutasid, et osta — mida
volakirju ja aktsiaid. Leidus ka inimesi, kes spekuleerisid valuutakursi muutuste endiga.
Kui néiteks mingi riigi majandus oli languses, siis eeldasid spekulandid, et valuutat
peagi devalveeritakse ja hakkasid seetdttu valuutat mudma, mis sunnib keskpangal
tdstma laenuintresse (halvendaks majanduslikku olukorda veelgi) voi devalveerida
valuuta koheselt. Kolmas variant oleks panna piir rahvusvahelisele raha liikumisele.
(Krugman 2009: 102)

Andrew Berg (1999: 3) jaotab peamised Aasia kriisi pdhjused kahte kategooriasse.
Esimene kategooria. Tai probleemiks oli kdrge jooksevkonto defitsiit ja valuuta mis oli
liiga korgel kursil fikseeritud. Uldiselt oli kdikide kriisis osalevate riikide probleemiks
kombinatsioon ndrgalt reguleeritud kohalikest finantsasutustest ja  suurest
vélisinvesteeringute hulgast. Investorite teadmised investeerimisest arenevatesse
turgudesse olid véhesed — samas investeeringute kogused olid suured. Kohalikud

finantsinstitutsioonid ei suhtunud vastutustundlikult vahendite paigutamisel.

Teine kategooria. Vaatamata tbigale, et kriisis osalenud riikidel olid mdned
struktuurilised ja makrodkonoomilised probleemid oli siiski tegemist tdiesti toimiva
majandusega, mille tottu oleks olnud v@imalik valtida pangapaanikaid. Enamusel
kriisiriikidel oli korge luhiajaliste laenude suhe SKP-sse, mille tbttu investoritel oli
voimalus laenud Kkiirelt tagasi nduda samas kui riigil polnud piisavalt vahendeid, et
laene katta. Mingeid suuremaid struktuurilisi voi riikliku poliitika muudatusi ei oleks

vaja olnud teha, et et &ra hoida tekkinud probleeme. Tormijooks elujdulistele pankadele
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oleks saanud &ra hoida tagades pankadele likviidsed vahendid ja kinnitada investoritele,
et nende investeeringud on kaitstud. (Berg 1999: 5)

Tai kriisi pdhjuste kohta saab teha jargneva kokkuvdtte. Kriisile eelnenud perioodi
iseloomustab kapitali suur sissevool, millest tulenevalt raha hulk Tai turul tdusis.
Suurenenud finantsvoimalused andsid vOimaluse spekuleerida nii kinnisvaraturgudel
kui ka vadrtpaberiturgudel, mida ka tehti. Tai finantsasutuste halb reguleeritus ja samas
seotus riigiametnikega andis finantsasutuste omanikele véltstagatise, millest lahtuvalt
julgesid Tai finantsasutused suuremaid riske votta. Tai kriisi teiseks probleemiks oli
fikseeritud valuutakurss USD suhtes, mille tottu oli Tai keskpanga vGimalused vastata
spekulatiivsetele runnakutele piiratud. Lisaks oli fikseeritud kurss liiga korge, mille
tottu Tai ekspordi véimalused olid madalad eriti kui samal ajal konkureerivad Hiina ja

Jaapani valuutad devalveerusid.

2.1.5 Ameerika Uhendriikidest 2007. aastal alanud majanduskriis

2007. aasta majanduskriis sai vaidetavalt alguse Ameerika Uhendriikide kinnisvaramulli
I6hkemisest. Kriisile eelnenud aastatel julgustas George Bushi administratsioon

vahendama ndudeid laenu votjatele kinnisvara ostuks laenu andmisel.

2007. aasta USA-st majanduskriisi vallandanud finantskriisi peamiseks pdhjuseks
peetakse kinnisvaraturu ulekuumenemist, mis oli eelk®ige tingitud kahe huvigrupi
tegevusest. Need huvigrupid olid kinnisvara omajad ja investorid. Kinnisvara omanikud
paiskasid finantsturule suurel hulgal kinnisvaralaene ja investorid suurel hulgal raha.
Laenude  tagatiseks oli Kinnisvara. Investorite rahaga  opereerisid
finantsinvesteeringutega tegelevad finantsinstitutsioonid nagu riiklikud fondid,
pensionifondid, kindlustusfirmad ja investeerimisfondid. Finantsturg on koht kus saavad
kokku investeerijad laenu andjana ja kinnisvara soetajad laenu vétjana. Finantsturu
kdige tulpilisemad institutsioonid on pangad. Ajani mil Ameerika Uhendriikide
Foderaalreservi riiklikke volakirjade intress langes 1 protsendini oli suur osa Ameerika
Uhendriikide investoreid ndus investeerima nendesse volakirjadesse kui uhtedesse
kdige usaldusvadrsematesse volakirjadesse. Nagu joonisel 4 on ndha hakkas Ameerika

Uhendriikide Foderaalreserv alandama intressimaira 2000. aastal, mil lahvatas
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vaartpaberituru kriis. Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi vélakirja intress oli
alandatud 2003 aastaks 1 protsendini, et hoida Ameerika Uhendriikide majandust
tugevana ja valtida thtlasi hindade deflatsiooni. Krugmani hinnangul tdi laenuintressi
alandamine Ameerika Uhendriigid vilja 2000 aasta vairtpaberituru kriisist ja kandis

selle dle kinnisvarakriisiks. (Krugman 2009, Ik 152)
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Joonis 4. Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi intressimaér aastatel 1999-2008.

Allikas: Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi koduleht

Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi intressimaar 1% ei rahuldanud investorite
tuluootusi, mille tdttu hakkasid investorid otsima tulusamaid investeerimisvdimalusi.
Uute investeeringuvdimaluste otsimisel paisati finantsturule suur hulk investorite vabu
vahendeid. Lisaks olemasolevatele finantsvahenditele oli tdnu madalale Foderaalreservi

intressimaarale tulus laenata lisavahendeid Foderaalreservist.

Ameerika Uhendriikide atraktiivsele finantsturule sisenesid oma vahenditega ka Hiina,
Jaapan ja Lahis-lda maad, kellede finantsvahendid olid seoses kiire majanduskasvuga

hippeliselt suurenenud. (Raig 2010)
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Selle tulemusena oli Ameerika Uhendriikide finantsturud tle ujutatud odava rahaga.
(Kemme 2012: 1005) Kinnisvaralaenud tundusid thed kdige kindlamad raha
paigutamise vOimalused, kuna laenud olid tagatud kinnisvaraga ja kinnisvara hinnad
téusid pidevalt. Algselt anti laene kinnisvara ostuks usaldusvéarsetele klientidele, kellel
oli ette ndidata laitmatu krediidiajalugu, lisaks tookoht ja vdimalus maksta sisse ka

esmane makse.

Pangad jaotasid antud laenud vastavalt riskiastmetele peamiselt kolmeks laenutooteks
collateralized debt obligations (CDO): head laenud, normaalsed laenud ja riskantsed
laenud. Heade laenude intressi protsent investeerijatele oli keskmisest madalam, kuna
nende laenude riskitase oli vaiksem. Reitinguagentuurid hindavad nn head laenud AAA
reitinguga ehk siis kindlateks investeeringuteks tegelikkuses paris tdpselt mdistmata mis

laenudega on tegu. (Krugman 2009, Ik 150)

Seevastu riskantsete laenude intress oli kdrgem kuid sellega kaasnes ka risk, et kdiki
laene tagasi ei maksta. Lisaks kindlustasid investorid oma laenud (CDS -credit default
swap), et olla kindlad kasumi teenimises ka siis kui laenu v6tjad oma kohustusi ei tdida.
Pank miib oma tooted investoritele, teistele pankadele ja fondidele ja teenib selle pealt

suuri kasumeid.

Kindla taustaga laenuvdtjate hulk turul oli otsa saamas. Investorite surve finantsturul
ainult tousis. Selles n&gid pangad v@imalust tulusateks finantstehinguteks, mille tGttu
otsustati USA valitsuse soovitusel 16dvendada ndudeid kinnisvara ostjatele. Kuna
pangad olid kindlad, et kinnisvara hindade téus jatkub, siis ei ndinud nad probleemi
selles, et laenu soovijate tausta enam nii pdhjalikult ei uurita ja samuti loobutakse
sissemakse ndudest. Lisaks olid ka eraisikud ehk siis kodulaenu vétjad kindlad, et
Kinnisvara hinnad jd&vad tdusma ka pikemas perspektiivis ja ei vaevunud seetdttu oma
laenuvdimekust pdhjalikumalt analtiisima. (Kemme, 2012 Ik 1005) (Krugman 2009, Ik
148 —149)

Sellega algas Ameerika Uhendriikide kinnisvaralaenu turul uus laenude andmise laine,
mida nimetatakse sub-prime mortgages — madala krediidireitinguga kinnisvaralaenud.
Selliste riskantsete laenude valjastamine on paljude teadlaste arvates poordepunkt

finantsturu usaldusvaarsuse kaotamisel. Uks peamisi probleemide tekkimise pohjusteks
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arvatakse olevat ka derivatiivinstrumendid ehk siis antud juhul krediidikindlustused
(credit  default swap (CDS)) laenutoodetele, mis  muutsid  laenud
investeerimispankuritele ja investeerimisfondidele atraktiivseks ja risk tundus olevat
kaetud. (Raig. I, 2010), (Krugman 2009, Ik 149)

Kui Ameerika Uhendriikide finantsturg ja seeldbi kdik tleilmsed investorid, kes sellel
finantsturul osalesid olid ule ujutatud riskantsete laenudega hakkasid ilmnema esimesed
probleemid. Paul Krugmani (2009, Ik 150) sdnul hakkas kinnisvaraturg naitama esimesi
probleemide marke aastal 2006. Nii nagu oodatavalt riskantsete laenudega vdib juhtuda
kaotasid laenu votjad vdimaluse laenu teenindada, mille tulemusena laenu andja sai
enda omandusse tagatise, milleks oli kinnisvara. Algselt ei nahtud selles probleemi,
kuna Kkinnisvara hinnad olid endiselt tGusuteel ja kinnisvara miik tagas laenu
omanikule tema kasumi. Kuna finantssusteemis riskantsete laenude osakaal oli
suhteliselt suur, siis jarjest enam ilmnes laenu vatjail raskusi laenude tagasimaksmisel,
mille tOttu jarjest rohkem Kkinnisvara paisati turule maigiks. Riskantsete laenude
tagatiseks olevate majade Kinnisvaraturule paiskamine tekitas Kkinnisvaraturul
ulepakkumise, mille tulemusena Kkinnisvara hinnad enam ei tdusnud vaid hoopis
hakkasid langema. Kuna kinnisvara hindade langus oli kuni 70%, siis
investeerimispankurid ja fondid said laenudest oodatud kasumi asemel hoopis suure
kahju osaliseks. Kuna suur osa laenudest oli kindlustatud, siis podrduti kindlustajate
poole. Kuna halbade laenude hulk oli enneolematult suur, siis kindlustusfirmad ei
suutnud oma lepingut krediidikindlustuse osas téita. Tulemuseks oli mitme
krediidikindlustusfirma pankrotistumine. Finantsvahendajatele muddud riskantsete
laenude suur osakaal poOhjustas nende finantsvahendajate makseraskused ja ka
pankrotistumised. Uks suuremaid pankrotistunud investeerimispanku Lehman Brothers
viis endaga kaasa ka suure osa Deutsche Banki ja ka Eestis resideeruva Swedbanki
Ameerika Uhendriikides tehtud investeeringutest. (Raig. I, 2010) L&pptulemusena
kaotasid paljud investorid (le maailma oma s&astud ja finantsturg oma usalduse
investorite silmis. Tulemuseks oli finantsturu ,kiilmumine®, kus usalduse puudumise

tottu tehti minimaalses koguses finantstehinguid. (Jarvis. J, 2010)

Uheks kriisi pdhjuseks peab Paul Krugman vélakirju, mis leiutati Lehman Brothers

poolt aastal 1984 ja mille nimeks oli oksjon-intressiga volakirjad (ingl. auction-rate
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security). Need olid 30-40 aastased vdlakirjad, millele tehti iga n&dal oksjon. Oksjonil
maddi nende osalust, kes tahtsid oma volakirjadest loobuda ja intressi maéras oksjon.
Nii oli pangal tagatud pikaaegne laen ja laenu andjal tagatud néiliselt vdimalus iga hetk
nn pikaaegne laen tagasi kisida. Pangad kasutasid oksjon-intressiga volakirja siisteemi
vilkalt ja seetdttu oli aastaks 2008 seda tiiiipi v6lakirjade all Ameerika Uhendriikides
400 miljardit USA dollarit. Kriisi ajal tahtsid paljud oma raha valja votta kuid keegi
polnud oksjonil nbus neid asendama. Oksjoni luhtumisel oli pank votnud endale
kohustuse maksta korget intressi (naiteks 15% aastas). Seda ei olnud pangad ette
nainud, et oksjonil osalejatest puudu tuleks. Kuna tegemist ei olnud traditsionaalsete
pangadeposiitidega, siis Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi kindlustus nendele
volakirjadele ei laienenud. Krugman nimetab seda varipanganduse stisteemiks (ingl.
shadow banking system) (Krugman 2009, Ik 158-160)

Aastaks 2007 oli Ameerika Uhendriikides nn varipanganduse stisteemis 4 triljonit USD
kui tavapanganduses oli 6 triljonit USD. Need 4 triljonit ei olnud kaitstud ja valvatud
Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi poolt ja seetbttu suure riskiga, mida investorid
ei pidanud nii oluliseks. Samas USA valitsus oleks pidanud reguleerima varipanganduse
tegevuse, et &ra hoida vOimalikku kriisi. Georg Bushi valitsus kasutas oma véimu, et
keelata osariikidel piirangute ja kontrolli kehtestamine kinnisvara laenudele. (Krugman
2009, Ik 161-164)

2007 aasta kriisile eelnes suur finantskapitali sissevool Aasia kapitaliturgudelt ja Lahis-
Idast. Lisaks valiskapitalile tegi Ameerika Uhendriikide Fdderaalreserv odavaks
laenamise keskpangast madala laenuintressi niol. Ameerika Uhendriikide valitsuse
toetus Kinnisvaralaenudele néuete pehmendamiseks andis hoo sisse kinnisvaralaenude
buumile. Buumile aitasid kaasa riskikindlustused, mis néiliselt kindlustasid laenu
andjaid vGimalike probleemide puhuks laenu tagastamisel. Selline kindlustus toimib
uksikjuhtumite puhul, kuid massilise laenuvdlgnike hulgaga ei osanud arvestada ei
laenu andja ega kindlustaja. Lisaks oli Ameerika Uhendriikide finantsturule ilmunud
hulk uusi finantsinstrumente nagu oksjon-intressiga vodlakirjad, CDS-id ja teised
sarnased skeemid, mis ei allunud Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi kontrollile,
mille tottu oli instrumentide loojail vdimalik tegutseda vastutustundetult oma koige

parema drandgemise ehk kdige kasumlikuma dranégemise jargi.
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Ameerika Uhendriikide kinnisvaraturu languse m&ju Euroopas ja Aasias naitab selgelt
finantsvahendite omavahelisest iilemaailmsetest seostest. Uhtlasi mdjutas maailma (ihe
suurema majanduse Ameerika Uhendriikide ndudluse langus kaubanduspartnerite

eksporti, mille alanemine tekitas majanduslikke tagasilotke nendes riikides.

2.2. Vaadeldavate kriiside analtts

Punktis 2.1. uuritud viie majanduskriisiga seonduvad tegurid on kokkuvétlikult vélja
toodud alljargnevas tabelis 2. Tabelis on toodud vélja uuritavate kriiside 16ikes kapitali
lilkumine kriisile eelnevalt, laenuintress ja vahetuskurss, poliitiline kliima ja
finantsinstitutsioonide reguleeritus. Lisaks on vilja toodud punktis 2.1. kirjeldatud
materjali péhjal leitud peamised kriisi pdhjused ja riikide tegutsemine kriisis. Kéesoleva
alapeatiiki alljargnevad jareldused ja kokkuvdtted on tehtud alapeatiikis 2.1. kirjeldatu ja
alloleva tabeli 2 pohjal.
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Tabel 2. Uuritavate majanduskriiside omavaheline vordlus

Kriisi nimetus

Kapitali liikumine

Laenuintress ja

Poliitiline kliima,

Peamised kriisi

Kriisis tegutsemine

lisavahendid
Prantsusmaalt

rikastumiseufooria

kriisile eelnevalt vahetuskurss finantsinstitutsioonid pbhjused

finantsvahendite

sissevool hébeda liigne raha hulk seadus
Tulbisibula maania vermimise naol ja ei ole teada ei ole teada : spekulatsioonide

keelustamiseks.

finantsvahendite

USD kurss liiga kdrge,

poliitiline kliima

ligne raha hulk enne
kriisi ja véaike raha

kullastandardist

USA-st

kriisijargselt kérge

investeeringute
paigutus meelevaldne

Ameerika . o . stabiilne, o ;
Ohendriikide 1929 S|sse_v_ool ulehlnnatud_ i !aenumtress | finantsasutusi palju ja hulk pegle kr|~|5|, loobumine, pe_mlgade
: dollari ja kullastandardi| kriisieelselt madal ja : Uletootmine, kdrge | restruktureerimine,
suur depressioon ~ ~ osalise . . ;
tottu jargselt kérge : laenuintress, raha lisamine turule
reguleeritusega
kullastandard
poliitiline kliima halb
tHnu peso oli fikseeritud (Ulestbus peso devalveerimine -
vabakaubandusleopele USD ga kdrgemale aareprovintsis, suur riigivolg, hiliem ujuvkurss, USA
Mehhiko 1994 aasta : 'epp oma tegelikust presidendikandidaadi |ebastabiilne poliitiline| peso ostud turult ja
- suur investeeringute X . i .
peso kriis . ~ tasemest, laenuintressmorv), finantsasutused| keskkond, peso laenud Mehhikole
sissevool eelkdige o : . : .
kriisieelselt madal ja korrumpeerunud, fikseeritud kurss majanduse

stabiliseerimiseks

Tai 1997 Aasia

kuna intressiméaarad

olid mujal maailmas
madalad ja Aasia
"tarkavad turud"

bahti kurss oli
fikseeritud USD-ga
liga madalal tasemel,
laenuintressi ei

poliitiline kliima oli
stabiilne,
finantsasutused
seotud riigiametnikega

bahti fikseeritud
kurss, Tai keskpanga
tegevusetus,

bahti vabastamine

Uhendriikide 2007
aasta majanduskriis

Lahis-lda turgudelt,
millele lisandus odavad
omavahendid

vahetuskurss ujuv,
laenuintress madal

tulnud uued
kontrollimatud
instrumendid (oksjon-
intressiga volakiri jne.)

laenude
kindlustused,
varipangandus, suur
riigivolg

kriisis . . . ~ ) . : L fikseeritud kursist
lubasid suuri julgetud tBsta, parast | - tundes seljatagust | onupojapoliitikaga
kasumeid, siis kapitali |bahti kursi vabanemist| tehti riskantsemaid finantsasutused
sissevool oli suur. intress tdsteti tehinguid
, , poliitiline kliima kinnisvaraturu
finantsvahendite stabiilne, finantsturule | Ulekuumenemine
Ameerika likumine Aasia ja ' ' | abipaketid pankadele,

turule raha
juurdetriikkimine

Allikas: Autori koostatud peatiiki 2.1. pdhjal




2.2.1. Kapitali liitkumine

Vastavalt peatiikis 2.1. kirjeldatule saab jareldada, et kdesolevas t6ds vaadeldud
majanduskriise Ghendab eelkdige kriisile eelnenud kiire majanduskasvu periood. Koigi
kirjeldatud kriiside puhul on kriisile eelnenud perioodil toimunud margatav
finantsvahendite sissevool. Tulbisibula maania puhul vermiti suures koguses hdbemdinte
tdnu hdbeda impordi kasvule. 1929. aasta Suurele Depressioonile eelnevalt toimus
finantsvahendite sissevool ulehinnatud dollari ja kullastandardi tottu. Lisaks vahenesid
margatavalt investeeringud partnerriikidesse, kuna USA turule tundus olevat kasulikum
investeerida. Mehhiko kriisi eelselt aitas USA Mehhikol restruktureerida oma vdlad.
Lisaks oli ettevalmistamisel vabakaubanduslepe Mehhiko ja USA vahel. Need
muutused 16id soodsa pinnase investeeringute sissevooluks. Tai kriisile eelnes
finantsvahendite sissevool, kuna mujal maailmas olid intressimadrad madalad ja
investorid otsisid uusi tasuvaid investeerimise vBimalusi. Selleks véimaluseks kujunesid
Aasia térkavad turud. 2007. aastal alanud majanduskriisi puhul toimus finantsvahendite
sissevool Aasia ja Lahis-ida turgudelt millele lisandusid odavad omavahendid.
Finantsvahendite sissevool turule tekitab vastupidise ndiaringi Paul Krugmani
kirjeldatud finantskriisi ndiaringile. Tekib finantsbuumi ndiaring (vt joonis 5) kus
pankade, ettevdtete ja eraisikute finantsvGimalused suurenevad, mille tdttu eraisikud

tarbivad rohkem ja ettevdtted toodavad rohkem, mis valjendub majanduskasvus.

majanduzkasv

pankade, ettevdtete ja
eraizikute finants-
voimaluste laienemine

investorite
tulevikuootuste kazv

Joonis 5. Finantsbuumi ndiaring. Allikas: autori koostatud



Majanduskasv annab investoritele lootust paremale investeeringu tootlusele, mis toob
omakorda piirkonda finantsvahendeid juurde. Siinkohal on k&esoleva t60 autori
hinnangul oma panus ka kaesoleva t66 peatikis 1.2.3. Kirjeldatud finantsstivenemisel.
Jarjest suurenev raha hulk maailma finantsturul suurendab majanduse ebastabiilsust.

Buumi kdige viimases etapis muutub massiliseks finantsvdimendustega tehingute kasv.

Kriisi alguses toimuvad finantsvahendite vastupidised liikumised ehk siis kaivitub
joonisel 3 niidatud ,finantskriisi noiaring™ kus investorite usalduse kaotus tingib
tbusvad laenuintressid ja langeva majanduse ning see omakorda tingib regiooni pankade
ja ettevotete finantsraskused. Investorite usalduse kadumise Uheks pohjuseks voib
pidada alapeatukis 1.1.2. kirjeldatud Keynesi teooriat investeeringute efektiivsuse
languse kohta, kus buumi hilisemas staadiumis optimistlikud ootused investeeringute
kdrge tasuvuse kohta tdstavad investeeringute mahtu ja suurendavad tootmiskulusid,
mis omakorda tOstavad laenuintressi. Kui investorid ndevad, et nende investeeringud ei
teeni oodatud tulu, langeb Glioptimistlik investeeringutega tlekullastatud turg kiiresti.
Lisaks investeeringute véljatdbmbamisele véheneb ka finantsinstitutsioonide

omavaheline usaldus, mis viib krediidituru kiilmumiseni.

2.2.2. Vahetuskurss ja laenuintress

Kokkuvotteks peatukist 2.1. tuleneb, et Suurt Depressiooni, Peso kriisi ja Tai Kriisi
iseloomustab veel nende valuutade fikseeritus. Suure Depressiooni eelsel ajal ja kriisi
kestel oli USD seotud kullastandardiga. Peso kriisil oli peso fikseeritud kindla kursiga
USD-ga ja Aasia kriisis Tai bahti kurss oli samamoodi fikseeritud USD-ga. Fikseeritus
kulla vdi teise riigi valuutaga tekitas komplikatsioone kdikide monetaarsete
instrumentide kasutamisel kriisi véltimisel vdi sellega vditlemisel. Suure Depressiooni
valtel ei olnud vbimalik kullastandardiga seotuse tottu lihtsalt raha hulka suurendada,
mida kriisi leevendamiseks majandusteadlased soovitasid ja mis kriisi 18pus ka tehti
koos kullastandardist loobumisega. Peso kriisi puhul oli suureks probleemiks lisaks
sellele, et peso oli seotud USD-ga fakt, et kurss oli liiga kdrge, mille téttu import
kasvas, kaubad kallinesid aga eksport kiratses kuna kdrge kursi tottu ei olnud kaubad

valisturul konkurentsivéimelised. Kriisi vallandas peso devalveerimine 15% vorra,
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millest tulenes investorite paanika ja riinnakud pesole. Mehhiko vdimetuse tdttu Sokke
absorbeerida oli Mehhiko sunnitud kursi fikseeritusest vabastama, mille tbttu peso
langes 50% oma esialgsest véartusest dollari suhtes ja investorid pGgenesid. Sarnane
tsenaarium oli ka Tai bahtiga, mis oli samuti fikseeritud USD-ga. Tai majanduse
ulekuumenemise oleks taltsutanud Paul Krugmani sonul bahti vaba kurss buumi ajal,
mis oleks bahti hinna valuutaturul téstnud ja sellega oleks huvi bahti vastu langenud.
Fikseeritus aga sundis Tai keskpanka bahte juurde trikkima, mis p8hjustas Glemaérase
rahahulga. Kriisiperioodil oli selge, et bahti ootab devalveerimine, mis suurendas
spekulatsioone bahti suhtes valuutaturul ja Uhtlasi sundis Tai keskpangal baht
vabastama fikseeritud kursist. Tai baht langes poole vorra oma endisest véartusest ja
valmistas sellega suuri raskusi dollarilaenudega pankadele ja riigile. Kriisile jargnevalt
sundis IMF Tai keskpanka ja ka Mehhikot tdstma laenuintresse, et teha 16pp
investeeringute riigist véljavoolule. Intressiméara tdstmine raskendas jéallegi kohalikus
valuutas laenu votnud tootjate olukorda. Vastupidiselt eelnevatele kriisidele on
kaesoleva 2007 alanud majanduskriisi puhul USD olnud kogu kriisile eelneva perioodi
ja kriisi viltel ujuva kursiga. Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi laenuintress on
alates 2006 aasta maist viielt protsendilt langetatud 2008 aasta detsembriks vahemikku
0-0,25 % kuhu ta on jaanud siiamaani. Ulimadal laenuintress on ilmselgelt suunatud

sisetarbimise elavdamisele.

2.2.3. Poliitiline stabiilsus ja finantsinstitutsioonid

Kolmekiimnendate aastate Ameerika Uhendriikide poliitiline olukord oli stabiilne, eriti
veel buumiaegsel perioodil kui majandus kasvas ja inimeste elujarg oli paranemas. 1914
oli loodud Foderaalreserv pankade pankuriks, kes raskustesse sattunud panku pidi
toetama lUhiajalise sularaha abiga kui seda oleks vaja olnud. 1929 aasta keskpaiku
tegutses Ameerika Uhendriikides ligi 25000 panka.

Seevastu Mehhiko poliitilist stabiilsust kdigutas presidendikandidaadi morv ja Glestdus
uhes Mehhiko provintsis. Lisaks korrumpeerunud pangandus Kkriisieelsel perioodil.
Poliitiline ebastabiilsus mangis Kkriisi suvenemisel suurt rolli. Lisategur Kriisi

stivenemisel oli kogenematus peso devalveerimisel.
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Tai poliitiline olukord oli kriisieelsel perioodil stabiilne. Seevastu finantsasutused olid
tugevasti seotud riigiametnikega. Finantside sissevool riiki oli suur ja samas
finantsasutuste investeerimiskogemus oli véike. Lisaks kesisele investeerimis-
kogemusele andis seotus valitsusametnikega finantsasutustele julguse sooritada
riskantsemaid finantstehinguid. Kriisi slivendas Tai keskpanga tegevusetus ja bahti

devalveerimine alles siis kui teist véljapadsu ei olnud.

Ameerika Uhendriikide 2007 aasta poliitiline olukord oli uldiselt riigi seesmiselt
stabiilne. Olukorda destabiliseeris 2001 aasta terroririinnak NewYorgi kaksiktornidele.
Samas harrastab Ameerika Uhendriigid s6jategevust mitmel pool véljaspool Ameerika
Uhendriike, mis ndrgestab riigi majanduslikku seisu. S@jatoostus loob kil taiiendavaid
tookohti ja loob lisandvaartust, kuid samas tihjendab ka riigi kassat. Finantsasutustest
pangandus on uldiselt hésti reguleeritud ja pankadesse deponeeritud raha Ameerika
Uhendriikide Foderaalreservi poolt Kaitstud. Seevastu oli turule tulnud hulk
tavadeposiitidest erinevaid finantsinstrumente néiteks oksjon-intressiga vadrtpaberid.
Buumiaegset perioodi iseloomustab ka suur tuletistehingute kasutuselevott
laenukindlustuste ndol. Uut sorti finantsinstrumendid olid reguleerimata ja seetdttu

destabiliseerisid finantsturgu.

Nii Mehhiko kui ka Tai puhul puhul oli finantssektoris probleemiks vé&hene reguleeritus,
millele lisandus korruptsioon Mehhiko pankades ja moraalirisk Tai finantsasutustes.
2007. aasta kriisi puhul oli suureks probleemiks ja ehk ka theks kriisi peamiseks
pdhjuseks uued alareguleeritud finantsinstrumendid. Kéesoleva t66 peatiikis 1.2.4. on
vélja toodud George Sorose seisukoht, et finantsturg on oma loomult ebastabiilne ja
vajab seetOttu reguleerimist. Lisaks on samas alapeatikis valja toodud Stiglitzi
seisukoht, et eelkdige panganduses on probleem vales motivatsioonis. Luhiajalised
kasumid on olulisemad kui pikemad. Pangandus ei suuna raha sinna, kus oleks
uhiskonnale kdige suurem kasu. Kdesolevas t00s uuritavate Kkriiside Gheks peamiseks
pdhjuseks on halb reguleeritus finantsturul, mille tdttu ndustub t66 autor ulalkirjeldatud
Sorose ja Stiglitzi seisukohtadega. Finantsinstitutsioonid vajavad tugevat reguleerimist,

et dra hoida majanduskriise tulevikus.
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2.2.4. Peamised kriiside pdhjused jariikide tegutsemine Kkriisis

1930 aasta suure depressiooni peamisteks pohjusteks peetakse liiga suurt raha hulka
kriisile eelneval perioodil ja liiga kiiret raha kadu turult kriisi véltel. Raha kadu tekkis
eelkdige kahel pdhjusel — esiteks turuosalised votsid pankadest sularaha vélja ja
vahendasid sellega raha hulka turul ja teiseks Foderaalreserv keeldus turule piisavas
koguses vaba raha lisamast. Mehhiko ja Tai kriisi puhul véhenes raha hulk turul
eelkdige valisinvestorite paanilise lahkumise ja Tai, Mehhiko ebapiisavate
valuutareservide t6ttu. 2007. aasta majanduskriisi puhul on stsenaarium sama, kus raha
hulk turul kasvas kriisieelsel perioodil tdnu madalale intressiméarale ja valisinvestorite
suurele huvile ja hiljem kahanes. Raha hulga suurenemisele on aidanud kaasa
finantssiivenemine, mis tdhendab, et finantsvarad on kasvanud kiiremini kui reaalsed
varad. Kiriisis kaitumise mustrid on erinevatel riikidel erinevad. Arenguriikidena
Mehhiko ja Tai olid sunnitud peamiselt IMF ja teiste kriisilaenajate survel véhendama
valitsuskulutusi ja tdstma intressiméarasid ja makse. Vastupidiselt on aga mdlemal
korral tegutsenud Ameerika Uhendriigid, kes kill on Ilubanud mdlemal korral
vahendada valitsuskulutusi aga pole seda siiski suutnud teha. Suure Depressiooni
I6puperioodil 1933 presidendiks saanud Frankiln Roosevelt viis sisse hulga kalleid
programme majanduse elavdamiseks, vaesusesse langenud elanikkonna toetamiseks ja
panganduse, toostuse kontrolliks. Samamoodi kaitub ka tdnap&eval Ameerika
Uhendriikide valitsus. Vastupidiselt arenguriikidele peale surutud intressimaara téusule
on Ameerika Uhendriigid langetanud intressimaara vahemikku 0-0,25 %. V@rreldes
Suure Depressiooni aegset ja tdnapaeva Ameerika Uhendriike vilisvola seisu, siis 1930
aastal moodustas Ameerika Uhendriikide valisvdlg 20% selle aja SKP-st. Samas 2008
aasta Ameerika Uhendriikide valisvolg oli 69,2% SKP-st ja ennustuste kohaselt tGuseb
2011 aastaks Ameerika Uhendriikide valisvolg Gle 100% riigi SKP-st. Nii kdrge riigi
vOlg tahendab reeglina riigi véhenevat usaldust investorite silmis, millest vdiks tuleneda

edaspidi investeeringute valjavool ja majanduskriisi jatkumine.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva t60 esimeses o0sa esimeses pooles sai lahti kirjutatud Gldised
majanduskriisidega seotud mdisted. Lisaks on kasitletud majanduskriisidega seonduvaid
teooriaid ja majandustsuklite teooriaid. Majanduse tstiklilisusest tingitud langusfaasid ei
pruugi olla kall majandusteaduse mdttes majanduskriisid, kuid nii  nagu
majanduskriisigi iseloomustab seda langusfaasi SKT langus. Samas on ké&esoleva t06
autori arvates selge, et regiooni erinevad riigid, majandussektorid voi ettevotted
sisenevad kriisi ja véljuvad sellest reeglina erinevatel aegadel kui seda oleks
majandusteaduse mdttes majanduskriisi algus vai 16pp. Selle tbttu on t66s kasitletud ka

majandustsikleid.

TOO0 esimese osa teises pooles késitletakse jargmiseid majanduskriiside teket
soodustavaid tegureid. Refleksiivsust, millest lahtuvalt tulevikutehingud ja tegelikud
majandussundmused on omavahelises sdltuvuses ja mis muudab seelébi finantsturud
ebastabiilseks. Finantsvdimendust- mdningate majandusteadlaste arvates ks peamisi
majanduskriiside tekke pohjusi. Lisaks kasitletakse tuletistehinguid, mis on véidetavalt
Uks peamisi pdhjusi 2007. aasta majanduskriisi  tekkel.  Tuletistehingud
krediidikindlustuse naol kindlustab nailiselt krediidi andjat krediidivotja maksejduetuse
vastu, kuid tegelikkuses suuremate languste puhul kindlustus ei toimi. Lisaks
investoreid pimestavale efektile muutus krediidikindlustus ise spekuleerimisobjektiks
tekitades reguleerituse puudumise tottu suuri kdrvalekaldeid finantsturul. Alapeatikis
1.2.3. kirjeldatud finantssiivenemine (finantsvarade kiirem kasv vorreldes majanduse
tegeliku kasvuga) on kdesoleva t00 autori arvates tks tdnapédeva kriiside soodustavaid
tegureid - suur raha hulk turul soodustab majanduse volatiilsust ja soodustab
spekuleerimist turul. Finantsinstitutsioonide (omavahelist) usalduse puudumine ilmneb
kriisiperioodil ja véljendub eelkdige krediidituru kiilmumises. Teoreetilise osa viimases
alapeattikis leitakse, et riikide eesmérgid ja seetbttu ka kaitumised majanduskriisis on
erinevad. Kui thtede riikide peamine eesmark on hoida fiskaalkulutused madalad ja

oodata turu iseregulatsioonist tulenevat majanduskriisist véljumist, siis teised riigid



suurendavad fiskaalkulutusi reeglina laenates, et elavdada majandust riiklike tellimuste
ja programmide labi.

Empiirilise osa esimeses pooles Kkirjeldati viit tuntud majanduskriisi (Hollandi
tulbisibulamaania, Suur Depressioon, Mehhiko kriis, Tai Aasia kriisis ning 2007 aastal
USA-st alanud majanduskriis). Kirjelduses toodi vélja kriisi eellugu, kriisi kaik ja
konkreetse kriisi iseloomulikud jooned ning kriisi véimalikud pdhjused. Hollandi
Sibulamaania puhul suurenes kriisile eelnevalt raha hulk turul ja Kriisi peamiseks
pdhjuseks voib pidada spekuleeritava kauba killastumist turul. Suurele Depressioonile
eelneval perioodil toimus rahahulga suurenemine osaliselt tdnu kullastandardile, aga ka
tinu Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi sbjajargsele inertsist tingitud raha
lisamisele. Uhtlasi kullastandardil olev dollar piiras Foderaalreservi vdimalusi kasutada
kdiki monetaarseid vahendeid kriisi ohjeldamiseks. Mehhiko kriisi iseloomustas samuti
kriisile eelnenud investeeringute juurdevool. Mehhiko peamiseks probleemiks vdib
pidada tema arengumaa staatust, poliitilist ebastabiilsust, finantsinstitutsioonide véhest
reguleeritust, korruptsiooni ja oskamatust l&bi viia rahanduspoliitilisi muudatusi. Tai
kriisi iseloomustab samuti kriisile eelneval perioodil suur finantsvahendite sissevool.
Poliitiliselt oli Tai Mehhikost stabiilsem, kuid finantssiisteemi kehva reguleerituse ja
kontrolli tottu olid finantsasutused ebausaldusvééarsed. Lisaks oli Tail samuti arengumaa
staatus, kuigi buumi perioodil nimetati Aasia turge hellitavalt “Tarkavateks turgudeks”.
Lisaks andis valuutaspekulantidele vdimaluse spekuleerimiseks Tai keskpanga
tegevusetus. 2007. aastal alanud Ameerika Uhendriikide majanduskriisi eelset
poliitiliselt muidu stabiilset keskkonda raputas 2001. aasta 11. detsembri terroririinnak.
Lisaks norgestavad majanduslikku keskkonda Ameerika Uhendriikidest valjaspool
peetavad sOjad ja suur riigivolg. Kriisi algusperioodi iseloomustas suur finantsvahendite
sissevool L&his-Idast ja Aasia finantsturgudelt. Suure raha hulga t6ttu otsiti paaniliselt
investeerimisvdimalusi, milleks kdige sobivam ja kindlam tundus olevat kinnisvaraturg.
Loodi kunstlik ndudlus laenude valjalaenamise nduete vahendamisega. Laenud tehti
atraktiivseks investoritele laenude vaartpaberistamisega ja krediidikindlustustega, mis
tegelikkuses kindlustusena ei toiminud. Lisaks andsid reitinguagentuurid laenudele
korged krediidireitingud suutmata hinnata tegelikke suurest laenu hulgast tulenevaid

riske. Finantsasutuste poolt loodi suur hulk erinevaid keerulisi alareguleeritud
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finantsinstrumente. Kinnisvaraturg langes kokku, kuna halbade kinnisvaralaenude hulk
uletas kriitilise piiri, mis tekitas lumepalli-efekti.

Kéesoleva t00 teise osa teises pooles voetakse kokku viie Kirjeldatud majanduskriisi
peamised néitajad milledeks on kapitali liikumine Kkriisile eelnevalt, laenuintressi
litkumine enne ja parast kriisi ning kriisis osaleva riigi vahetuskursiga seonduvad
probleemid. Lisaks poliitiline kliima kriisiriigis ja finantsinstitutsioonide reguleeritus,
iseseisvus ja labipaistvus. Viimasena voetakse kokku peamised majanduskriiside
pohjused ja tuuakse vilja riikide kaitumised Kriiside viltel. Uldiselt kdike viit Kriisi
iseloomustab kriisile eelneval perioodil raha hulga kasv kas siis riigi véliste voi
sisemiste tegurite tOttu ja raha kasvust tingitud spekuleerimised Kinnisvara ja
vadrtpaberiturul. Kriisiperioodil kdikide kriiside puhul raha hulk turul reeglina vaheneb.
Arenguriikides Tais ja Mehhikos toimub raha hulga véhenemine peamiselt
vilisinvestorite lahkumise tottu. Ameerika Uhendriikide puhul on suur osatéhtsus lisaks
valisinvestoritel ka omavahenditel. Investorite jaoks on Uhel tahtsamal kohal usalduse
klisimus, mis on ka vaga paljus seotud riigi suuruse, majandusliku vdimekuse, ajaloo,
traditsioonide, poliitilise ja majandusliku stabiilsuse ja paljude muude naitajatega. Kui
Ameerika Uhendriikide kriiside puhul investorid kill lahkusid aga mitte nii massiliselt
turult, siis arenevate riikide puhul pidid Tai ja Mehhiko tdstma intressimaarasid, et
keelitada investoreid riiki investeerima. Uhendriigid seevastu hoopis langetavad oma
intressimdéra, et sisetarbimist elavdada. Samuti on kriisis kaitumisel erinevused
arenevatel ja arenenud riikidel fiskaalkulutuste piiramise ndol. Mehhiko ja Tai kull
peamiselt IMF survel vahendasid fiskaalkulutusi kuni 20%. Samas Ameerika
Uhendriigid ei ole suutnud seda kummagi kriisi puhul teha — pigem vastupidi.

Sellest vdib jareldada, et turud ehk siis investorite kditumised on sdltuvad paljudest
erinevatest asjaoludest nagu naiteks riigi ajalooline taust, poliitiline stabiilsus,
finantsasutuste labipaistvus, majanduse suurus ja olulist kuid teisejargulist rolli
mangivad monetaarsed nditajad nagu intressimaar, jooksevkonto defitsiit ja riigi

valisvolg.

Ké&esoleva to0 eesmark oli selgitada majanduskriiside olemust ja peamisi tekke pdhjusi,
mis sai téidetud l&bi olulisemate majanduskriiside tekkepdhjuste Kirjeldav-vordleva

anallusi. Kéesolev t66 baseerub suures osas kvalitatiivsel analtitsil, kuid kindlasti oleks
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kasulik kvantitatiivsema l&henemise kasutamine antud teema uurimisel tulevikus.
Kéaesoleva to60 pdhjal voib kokkuvdtteks 6elda, et finantsinstitutsioone tuleb reguleerida
ja kontrollida nii globaalselt kui ka riiklikul tasandil. Uhtlasi tuleb leida vdimalusi
suunata finantsasutuste tegevust silmas pidades just pikemat Ghiskondlikku kasu. Lisaks
finantsinstitutsioonide reguleeritusele on (ks stabiilse majanduse nurgakivisid poliitiline
stabiilsus, mis annab investoritele kindluse ja loob usalduse. Kd&ikide Kirjeldatud
majanduskriisidele eelneb méargatav majanduskasv. T66 autori arvates on ks v@imalik
majanduskriisidest hoidumine majanduse Ulekuumenemisest hoidumine, mida on

kindlasti poliitiliselt raske teostada.
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LISAD

Lisa 1. Vermitud mindid Lduna Hollandis (aastatel 1598-1789), kuldenites

Aastad Kuld Hobe Vask Kokku

1628-29 153010 2643732 4109 2800851
1630-32 364414 8838411 6679 9209504
1633-35 476996 16554079 17031075
1636-38 2917826 20172257 23090083
1639-41 2950150 8102988 11053138
1642-44 2763979 1215645 47837 4027461

Allikas: Jan A Van Houtte, Leon Van Buyten. 1977: 1k 100

Lisa 2. Amsterdami Panga varad (aastad 1630 — 1641), floriinides

Aastad 31. jaanuari seisuga Sularaha Metallid
1630 4166159 3105449
1631 3784047 2976742
1632 3636079 3281113
1633 4272224 3866890
1634 3995666 3474527
1635 3860342 3416112
1636 3992338 3486306
1637 5680522 5315576
1638 5593750 5256606
1639 5802729 5446002
1640 8075358 7823964
1641 8056232 8356437

Allikas: Van Dillen. 1964: 1k. 117
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Lisa 3. Ameerika Uhendriikides kaibel olev raha hulk aastatel 1917 — 1939, milj USD
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Allikas: U.S. Census Bureau [http://www.census.gov/prod/www/abs/statab1901-
1950.htm]

Lisa 4. Ameerika Uhendriikides valjastatud laenud aastatel 1917 — 1939, milj USD
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Allikas: U.S. Census Bureau [http://www.census.gov/prod/www/abs/statab1901-
1950.htm]
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Lisa 5. Mehhiko vélisreservid ajavahemikus detsember 1993 — detsember 1994
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Allikas: Whitt 2012: 3 (International Monetary Fund, International Financial
Statistics)
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SUMMARY

DESCRIPTIVE-COMPARATIVE ANALYSIS OF FIVE ECONOMIC CRISIS
Andres Taim

Cycles and waves (sound waves, light waves, ocean waves) have existed on Earth from
the very beginning and most probably will exist to the end of all times according to the
physics laws. Economic cycles have been dictated by weather conditions and
catastrophic events until the industrial revolution on 18.th century. After the industrial
revolution economical cycles has been mainly caused by humans and by his collective

body.

Scientists in field of economy have been searching for the reasons of economic cycles
and crisis, which is usually period of fall in the whole cycle. Especially today, when
World economy is in crisis, the search for the factors resulting economic crisis is very
actual. Globalization with fast development of computer networks and information
technology has created whole new borderless platform for financial markets. Many
prominent economists including George Soros (Soros, 1999 p 39) has opinion, that
insufficient regulation of globalized financial market is the main reason for the ongoing

economic crisis.

Aim of current work is to open nature of the economic crisis and identify the main
reasons the economic crisis emerge. For that in first half of first part of the work there is
described main elements of the crisis. These elements are nature of economic decline,
banking crisis with bank runs, when large number of depositors want to withdraw their

deposits in short period of time and banks due to their way of doing business are not
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able to satisfy customer needs. Also description of economic bubbles like financial
market bubble or housing bubble, when prices of the equities or assets have risen
unreasonable high. Description of economic bubble crashes, currency crisis, future
market, financial leverage and asset-liability mismatch, when there is difference in
length of bank assets and loans. In the first half of the first part is also described main

theories of economic crises and studies of economic cycles.

In second half of first part of the work is described determinants favoring economic
crisis. Such described determinants are next. Reflexivity, when investors decisions
affect actual way the market is going. Leverage, which gives opportunity for investors
to earn more money, but also gives greater risk to fail with smaller economic declines.
Asset-liability mismatch is problem for banks to satisfy bigger number of customer
urgent need to withdraw great amount of money in short time. Futures, which are
playing great role especially in 2007 economic crisis. Financial deepening is when
financial assets rise faster, than actual general domestic product. On opinion of the work
author the financial deepening adds instability to the world economic since big surplus
of money is the reason for possible speculations. Lack of trust between financial

institutions creates credit crunch during the financial crisis.

In first half of second part of the work is described five known economic crisis through
history. First of them is Dutch tulip mania between years 1593-1637, when investors all
over Holland started to speculate with exotic tulip bulbs. Market for the bulbs crashed
on 1637 when bulb price has gone down about 100 times of the initial price. The main
reason for the crisis is increasing amount of money in financial market and great
number of investors. Trigger for collapse would be market saturation — there were no

more buyers with high price.

Second crisis described was Great Depression in United States starting from 1929. Prior
of the crisis is identified increase of cash inflow into the country and decrease of money
outflow, which did put in bad situation US trade partners. Also overproduction of
agricultural commodities took place. Milton Friedman is proposing the main reason
behind the crisis unwillingness of US Federal Reserve to support banks with liquid

assets and also Federal Reserve not putting more money into financial system, when
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there was an urgent need. Next problem was US dollar pegged with gold standard,
which would not allow central bank to put money into system.

Third crisis described was Mexican peso crisis starting from 1994. Mexico had through
the crisis high public debt, but after restructuring the debt and also opening borders to
US trade, the investors started to invest considerable sums into the region. Mexican
banking system was corrupted and political situation was unstable. Mexican peso was
fixed with USD and it was overvalued. Overvalued peso was reason for current account
deficit, investment inflow and low economical growth. Finally Mexico run out of
foreign currency reserves and was not able to keep fixed rate. First Mexico tried to
devaluate the peso, but without success. After peso was free it lost half of its value. US
government, IMF and Bank of International Settlements take swift action guaranteeing
Mexico loans in overall value of 50 billion USD. Due to in time counteractions by

foreign institutions Mexico recovered from the crisis relatively fast.

Fourth crisis described was Thailand crisis in 1997. Until 1990 investors interest toward
Asian countries was relatively low. During these years Japan started to build factories in
Thailand and other neighbor countries. Also interest rate was low in developed
countries and investors were looking for new investment opportunities. Asia countries
among them also Thailand seemed to have good perspective with already relatively high
economic growth. After year 1990 investors showed great interest toward Asian
countries and invested in 1997 256 billions of USD in Asia. Because of the high foreign
currency inflow and fixed exchange rate between Thailand currency baht and USD the
amount of money increased in Thailand rapidly. Big amount of money and weak
financial system created speculations in real estate and stock market. Because Thailand
Baht was with fixed exchange rate and Japan and China devaluated their currency, the
export weakened and economy slowed down. Decrease of export and increase of bad
loans made investors cautious and they started to pull off their investments. Since
Thailand central bank did not have enough foreign currency reserves they were not able
to keep the fixed exchange rate of baht. After freeing baht it lost half of its value. Main
reasons of the crisis are big money inflow before the crisis, week financial system and

too high fixed rate of domestic currency.
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Fifth described economic crisis started in 2007 in United States which spread from there
all over the world. Also in this case prior to the crisis United States had high increase of
foreign investment inflow from China and Middle -East. Also US Federal bank interest
rate was very low making it easy get money for speculations. Since there had been in
year 2000 stock market crash the investors found the safest and most profitable
investment in real estate. The result was high increase of real estate prices. Also started
to grow credit default swap (CDS) market initially meant to protect investors but later
used as tool for legal gambling. In addition grew shadow banking as Paul Krugman
names the new unregulated financial tools like auction rate security. As the housing
bubble started to crash it influenced also CDS market and shadow banking, which both

were not regulated and protected by US Federal Reserve.

In conclusion all of the analyzed crises had increase of financial capital inflow prior to
the crisis, which lead to speculations in stock and housing markets. In case of Tulip
mania, Great Depression, Mexican crisis and Thailand crisis the domestic currencies
were fixed in some way, which did not allow central banks to use all monetary actions
to protect the domestic currency and economy from speculative attacks. At the end of
the crisis all those countries let the currencies free and it destabilized the economy in
short run but stabilized it in longer perspective. In addition Thailand had weak financial
system, Mexico had unstable political situation and today United States had CDS and
shadow banking, which were not regulated. In those cases weak regulation of financial
institutions and financial instruments played important role in emergence of the crisis.
When countries with weaker economy like Thailand and Mexico had to tighten their
fiscal policy and raise their interest rate and taxes to keep investors and maintain their
trust, then US in opposite have in both cases started to take bigger loans to increase
public spending and through that raise the economy and also US have lowered the
interest rate to the lowest possible level. It shows that different countries can act
differently in case of crisis and it depends on country’s economical, cultural and

historical background.
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