TALLINNA TEHNIKAULIKOOL
Majandusteaduskond

Ljudmila Gorodetskaja
VENEMAA-VASTASTE SANKTSIOONIDE MOJU

USBEKISTANI ETTEVOTETE FINANTSNAITAJATELE
Magistrit6o

Oppekava drirahandus ja majandusarvestus, peaeriala drirahandus

Juhendaja: Karin Jéeveer, PhD

Tallinn 2023



Deklareerin, et olen koostanud magistritoo iseseisvalt ja
olen viidanud koikidele selle koostamisel kasutatud
teiste autorite toddele, olulistele seisukohtadele ja andmetele,

ning ei ole esitanud sama t66d varasemalt ainepunktide saamiseks.

To66 pikkuseks on 9 335 sdna sissejuhatusest kuni kokkuvdtte 16puni.

Ljudmila Gorodetskaja .............cooeieviiininnnn..
(kuupiev)



SISUKORD

LUHIKOKKUVOTE ..ottt nesassnanassnansanenens 5
SISSEJUHATUS ...ttt ettt sttt st h et s bt et e b st et e bt e st ebesae et enbeennennes 6
1. MAJANDUSSANKTSIOONID......ccutiieieriieieieeiieie ettt eitesie st eeesseesaessessaesesseensesseenaensesseens 9
1.1 Sanktsioonide @JalUU........cccueeruieiieriieeieee ettt ettt s e e e eeeneenne 9
1.2 Majandussanktsioonide eeSMATZIA ..........ccverrierierieiieeiieiiereeseesee e eereereeree e e seeseaeesnas 11
1.3 Majanduslike sanktsioonide tilibid ..........cceecieiieriiiiieieeeeeeee e 12
1.3.1 KaubandussanktSioonid..........ccuerririeiieniinieienieeeieetee et 12
1.3.2 Finants-SanktSI00MId ........ceuveruerieiiniieieieei ettt sttt sttt see e 13

1.3.3 Reisikeelde ja liikumispiirangud ...........cccoeieeireiieeiieieeee e 13

1.3.4 Teisesed SaNKLSIOONIA ......ee.veiiriiiiiriieieiee et st 13

1.4 Usbekistani majanduse Glevaade ..........ccevvverierieiiiiiieie ettt 14
1.5 Usbekistani eksport ja import 2017-2022........ccoevvieiieriieiieieeieeieesieesree e eee e eseeaeeneees 16
1.6 Usbekistani ja Vene Foderatsiooni vahelise majanduskoost6d aspektid.............cceevveenennee. 18

2. VALIM JA METOODIKA .....oootiiiitiiieetetese ettt sttt ettt et s 21
2.1. Difference-in-Differences meetod............ccevueririeririeiiinieiereeee e 21
2.1.1 Suhtarvud meetodi tEOSTAMISEKS .......cc.evverieriiriieierieeieie et 24

2.2, Valimi KUJUNEIMINE .......eiiiiiiiiiieie ettt ettt ettt et e s ete et e eee e e eseenneesneas 26
2.3. MUdeli KOOSTAIMINE .....ceuveeieiiiieiiieiesicetesie ettt ettt sttt sne e 27
2.4. FinantsnAitajate analliliS...........cceecvreeviecieeseeieesiesieeteeteereereesreeseeeseeeseeessnessseesseesseeseesseas 29

3. TULEMUSED JA JARELDUSED .......cocoiuiiiiieeieieeeeeeeeteee e aene s s 34
KOKKUVOTE ...ttt ettt 37
SUMMARY .ottt ettt ettt ettt st e e s te e st e se s st eseesseeseeseeseenseaseessenseeseensenseensesenseens 40
KASUTATUD ALLIKATE LOETELU ....c.ooiieiiiieiet ettt 43
LISAD .ottt ettt ettt b e bt et bt en b et ntent et e st et eaeenean 46
Lisa 1. Return on sales DiD tUIEIMUS ........cccueeiiiiiiieiieeieeie et 46
Lisa 2. Return on equity DiD tUIEMUS .......ccueeiieiieieeie ettt 47
Lisa 3. Current assets turnover DiD tulemus...........cccooeeiieiieniinieeee e 48
Lisa 4. Debt-to-equity ratio DiD tUleImMUS......cceerieiiiiiee ettt 49
Lisa 5. Current ratio DiD tUlEMUS ......c.oevieiieieiece ettt 50
Lisa 6. Quick ratio DiD tUICIMUS. .......ccoviiiiiiiiiii ettt sve e e va e e seveeeavee e 51
Lisa 7. Kdibevarad kokku DiD tUlEMUS ........ccceeiiiiiiiiieiieiieeeeete e 52



Lisa 8. Varad KOKKU DID tUIEIMUS ...ceovviieeiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 53

Lisa 9. Omakapital KokKu DiD tUEIMUS .......cccvirieiiiiiieiieieeieee et see et ee s 54
Lisa 10. Miiligitulu DiD tUIEIMUS ......cocuieiieiieieeiee ettt 55
Lisa 11. Miiiidud kaupade kulu DiD tulemus...........cccoeeeeiieiiieiieieieiese e 56
Lisa 12. Brutokasum DiD tulemus ............oceeriiiiiiie et 57
Lisa 13. Puhaskasum DiD tUl@MUS........cc.eeriiriieieiieee ettt 58
Lisa 14, LIRTIESENLS .....eetieiieiieiieeeie ettt et ettt e ettt e st eeaeesnteenseenseenseenseenneas 59



LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva magistritod eesmérgiks on uurida Usbekistani aktsiaseltside finantsnéitajate muutusi
enne ja pérast Venemaa ja Ukraina vahelise soja algamise tottu kehtestatud Venemaa-vastaseid
sanktsioone. Samuti uuringus voetakse vaatluse alla, kas valimisse voetud Usbekistani
aktsiaseltsid jatkavad koost6od Venemaa ettevotetega voi keelduvad teha koostddd ja katkestavad
majandussuhted, et véltida teiseseid sanktsioone. Analiiiis on teostatud STATA tarkvara abil
Difference-in-Differences meetodi kasutamisega. Uurimus pShineb 56 aktsiaseltsi kvartaalsetel
finantsniitajatel, mis on jagatud kahte rithma, kus esimene rithm, mis koosneb 19 aktsiaseltsist, ei
tee Venemaaga koostdod ja teine riihm, mis koosneb 37 aktsiaseltsist, on partnerlussuhetes
Venemaa ettevotetega. 37 Venemaaga koostood tegeval ettevottel on kokku 2 758 aktiivset
tarnelepingut seisuga 01.12.2023. Selleks, et uurida Venemaa-vastaste sanktsioonide moju
Usbekistani aktsiaseltside finantsnditajatele, on vaadeldud kvartaalseid majandusaruandeid
ajavahemikul 31.12.2020-31.12.2021 ehk enne sdja algust ja 31.03.2022-30.06.2023 ehk parast
sOjategevuse algust. Analiiiisi kdigus on uuritud jargmiste suhtarvude muutusi: maksude-eelne
puhaskasumi marginaal, omakapitali tootlus, varade kiibekordaja, liihiajalise volgnevuse
kattekordaja, maksevdime kordaja ning kohustiste ja omakapitali suhe. Téiendavaks
kontrollimiseks analiiiisiti jargmiste bilansi- ja kasumiaruande kirjete muutusi: kdibevarad kokku,
varad kokku, omakapital kokku, miiligitulu, miiiidud kaupade kulu, brutokasum ja puhaskasum.
Uurimise kdigus oli tdestatud, et Venemaa-vastased sanktsioonid ei mojutanud Usbekistani
aktsiaseltse. Seoses Venemaa-vastaste sanktsioonide kehtestamisega ei toimunud olulisi muutusi
Usbekistani aktsiaseltside finantsnéitajates. Finantsnditajate suhtarvud, samuti bilansi ja
kasumiaruande struktuur jaid muutumatuks, mis viitab sellele, et uurimiseks valitud Usbekistani
aktsiaseltsid tegutsevad jitkuvalt samades tingimustes nagu enne sdjategevuse puhkemist

UkKkrainas.

Votmesonad: Usbekistani aktsiaseltsid, Difference-in-Differences meetod, sanktsioonid



SISSEJUHATUS

Tanapdeval holmavad integratsiooni- ja globaliseerumisprotsessid praktiliselt koiki inimelu
valdkondi. Kaasaegset maailmamajandust iseloomustab iiksikute riikide majanduste tihe
vastastikune seotus. Seetdttu voime seda késitleda kui siisteemi, mille tipne toimimine eeldab
koigi komponentide tookorras olekut ja korrektset toimimist. Seega toob iihe vdi mitme elemendi
rike kaasa kogu siisteemi rikke. Sellest jareldub, et teoreetiliselt peaks maailma riikidevaheline
kogukond olema huvitatud iga riigi-elemendi, ehk iga komponendi, stabiilsusest ja arengust. Kuid
praktikas ei ole see alati voimalik.

Maailma riigid on liigitatud arenenud, arengu- ja tileminekuriikideks. Vastavalt sellele liigitusele
jaguneb ka maailmaturg. Selle pdhiosa kuulub arenenud riikidele, mis ei kavatse teistele esikohta
anda. See olukord vdimaldab neil olla liidrid mitte ainult majanduselus, vaid ka poliitilisel areenil.
(Persaud & Thaffe, 2023)

Majanduse globaliseerumise arenguga on tekkinud mitmeid vahendeid, mida riigid voi
institutsioonid on kasutanud teiste riikide kiitumise mdjutamiseks. Uheks selliseks mehhanismiks
on sanktsioonid, mis jark-jdrgult on suurenenud kiilma sodja jérgsel perioodil ning on dratanud
teadlaste ja poliitikute huvi, tekitanud palju arutelusid ja pannud need rahvusvahelise poliitika
fookusesse. Majandusteaduses ei ole siiski vélja tootatud kindlat teoreetilist ja metoodilist
raamistikku sanktsioonide moju uurimiseks, vaatamata tdenditele nende moju kohta
majanduskasvu, t66hodive ja ostujou vihenemisele sihtriikides. (Alhassan, sabzehmeidani, Taha,
& Haseki, 2023)

Teisisonu on mitmepoolsete organisatsioonide, Tlksikriikide v&i riikide koalitsioonide
(sanktsioonide kehtestajad) poolt teiste riikide (sanktsioonide saajad) vastu kehtestatud

sanktsioonid mehhanism, millega avaldatakse survet teatavate riikide poliitika muutmiseks.

Laéneriikide poolt Venemaa vastu kehtestatud majandussanktsioonid, vastuseks erinevatele
geopoliitilistele siindmustele ja tegevustele, on oluliselt muutnud mitte ainult maailma poliitilist
maastikku, vaid sellel on olnud ka kaugeleulatuvad majanduslikud tagajérjed riikidele, mis asuvad
viljaspool otsest konfliktipiirkonda. Uks selline riik, mis on saanud tunda nende sanktsioonide

kaudset mdju, on Usbekistan, Kesk-Aasia riik, millel on Venemaaga ajalooliselt ja majanduslikult



tihedad sidemed. Samal ajal kui Venemaa seisab silmitsi sanktsioonidest tulenevate majanduslike
probleemidega, on Usbekistani majandusel erilised voimalused ja véljakutsed.

Kéesolevas t60s uuritakse Venemaa-vastaste sanktsioonide moju Usbekistani aktsiaseltsidele,
andes tilevaate sellest, kuidas see riik tuleb toime rahvusvaheliste sanktsioonide, diplomaatia ja

majanduslike muutuste keerulise vorgustikuga.

Teema valiku pohjustas see, et on vidhe informatsiooni ja tehtuid uuringuid selle kohta, kuidas
erinevad riigid kiitusid pérast 2022. aastal Venemaa vastu kehtestatud sanktsioone. Tegemist on
uue teemaga ning informatsiooni selle kohta, kuidas erinevad riigid reageerivad Venemaaga seotud
sanktsioonidele on véhe. Usbekistan sai uuringu jaoks valitud seetdttu, et selle riigi suhtes ei kehti
ELi digusaktid ja ta ei kohalda Venemaa suhtes sanktsioone nagu Euroopa Liidu riigid. Samuti on
Usbekistan riik, mis kuulus varem Noukogude Liitu ja pérast lahkumist jatkas Venemaaga
kaubandus- ja majandussuhete sdilitamist korgel tasemel. Teine pdhjus, miks Usbekistan on
valitud uuringuks, on andmete avalikkus. Erinevalt AserbaidZaanist ja Armeeniast arendab
Usbekistan andmete avalikkuse ja éritegevuse ldbipaistvuse poliitikat, tdnu millele on véimalik

tutvuda erinevate avatud juurdepéddsuga dokumentidega.

Kéesoleva magistritod eesmérgiks on uurida Usbekistani aktsiaseltside finantsnéitajate muutusi
enne ja pérast Venemaa ja Ukraina vahelise sdja algamise tdttu kehtestatud Venemaa-vastaseid
sanktsioone. Uurimus pdhineb 56 aktsiaseltsi finantsnditajatel, millest 19 ei toota ja 37 tootavad
Venemaaga. Venemaaga tootavatel ettevotetel on kokku 2 758 aktiivset tarnelepingut seisuga
01.12.2023. Uuringu ldbiviimiseks on kogutud Usbekistani aktsiaseltside kvartaalsed
majandusaruanded jargmiste ajavahemike kohta: 31.12.2020-31.12.2021 ehk enne sdja algust ja
31.03.2022-30.06.2023 ehk pérast sdjategevuse algust.

Magistritoos uuritakse, kuidas Venemaa-vastased sanktsioonid on mdjutanud Usbekistani
aktsiaseltside finantsnditajaid. Samuti uuringus voetakse vaatluse alla, kas Usbekistani
aktsiaseltsid jatkavad koost6od Venemaa ettevotetega voi keelduvad teha koostddd ja katkestavad
majandussuhted, et véltida teiseseid sanktsioone.

Selleks, et kontrollida, kas Usbekistani aktsiaseltsid jitkavad majandus- ja kaubavahetuse
korraldamist Venemaa é&ritihingutega, said t66 kdigus kontrollitud valimisse kuuluvate &ritihingute

Venemaaga tarnelepingute arv ning iildised Usbekistani impordi ja ekspordi andmed.

Venemaa-vastaste sanktsioonide mdju Usbekistani aktsiaseltside finantsnditajatele uurimiseks

said piistitatud jargmised hiipoteesid:



HO: Venemaa-vastased sanktsioonid ei mojutanud Usbekistani aktsiaseltse. Usbekistani
aktsiaseltside finantsnéitajates ei esine mérkimisvéérseid erinevusi enne ja pirast Venemaa vastu
kehtestatud sanktsioone.

H1: Venemaa-vastased sanktsioonid on oluliselt mdjutanud Usbekistani aktsiaseltse. Usbekistani
aktsiaseltside finantsniitajates esinevad mérkimisvairsed erinevused enne ja parast Venemaa vastu

kehtestatud sanktsioone.

Kéesolevas uuringus kasutatakse Difference-in-Differences meetod andmete analiiiisimiseks
kasutasdes STATA tarkvaras kdsku "diff", mis vOimaldab analiiiisida andmeid nii kahe valitud

ettevotete rithma kui ka kahe ajavahemiku vahel.



1. MAJANDUSSANKTSIOONID

Majandussanktsioonid on keeruline ja mitmekiilgne riigipoliitika ja rahvusvahelise diplomaatia
vahend, mida riigid ja rahvusvahelised organisatsioonid kasutavad konkreetsete vélispoliitiliste
eesmirkide saavutamiseks. Need meetmed holmavad piirangute vOi karistusmeetmete
kehtestamist  sihtriigi  majandustegevuse, kaubanduse ja finantstehingute suhtes.
Majandussanktsioonide iseloom méératakse erinevate tegurite, sealhulgas nende eesmaérkide,

struktuuri ja eeldatava mdju pohjal. (Mulder, 2022)

1.1 Sanktsioonide ajalugu

Sanktsioonid ei ole uusim meetod surve avaldamiseks. Sanktsioonide juured ulatuvad kaugele
minevikku. Euroopa keskajal olid majandussanktsioonid enamasti lokaliseeritud ja liihiajalised,
mis tulenes kaubandus- ja sdjaliste liitude pidevalt muutuvast koosseisust ning iiksikute valitsejate
ja mojukate isikute muutuvatest huvidest. XIX sajandil sai majandussanktsioonide peamiseks
vahendiks mereblokaad - meede, millega takistatakse konkreetse riigi merekaubandust teiste
ritkidega ilma sellele soda kuulutamata. Aastatel 1827 (esimene teadaolev mereblokaad) kuni 1914
registreeriti blokaadid Tiirgi, Portugali, Madalmaade, Colombia, Panama, Mehhiko, Argentina ja
Salvadori vastu. Blokaade korraldasid peamiselt Suurbritannia ja Prantsusmaa, aga ka Itaalia,
Saksamaa, Venemaa ja Austria ning Tsiili. (Davis & Engerman, 2003)

Majandussanktsioonid levisid laialdaselt XX sajandil koos rahvusvaheliste kaubandussuhete
arenguga. Enne Teist maailmasdda kohaldati kollektiivseid majandussanktsioone Jugoslaavia,
Kreeka, Boliivia, Paraguay ja Itaalia suhtes. (Hutfbauer, Schott, & Elliott, 1990)

Kiilma sdja ajal olid sanktsioonid suures osas ebatdhusad, kuna neid ei toetanud ei l44ne- ega
idablokk (mille liidriteks olid vastavalt USA ja NSVL). Uhtsed sanktsioonid, mida toetasid
molemad blokid, kehtestati ainult kaks korda: Rhodesiale ja Louna-Aafrikale ning mdlemal juhul
osutusid need ebapiisavalt t6husaks. Olukord hakkas muutuma alles koos poliitiliste muutustega
maailmas: kiilm soda hakkas jark-jargult vaibuma ning avaliku arvamuse surve Léaédne valitsustele
ja rahvusvahelistele ettevdtetele muutis kaubanduse Louna-Aafrikaga iiha vihem téhtsaks. Sellest
hetkest alates hakkasid sanktsioonid Louna-Aafrika majandust tdsiselt mdjutama. Piisab, kui

oelda, et otsene kahju vdhenenud investeeringutest riiki ulatus aastatel 1985-1990 kokku 11



miljardi dollarini. Tdiendavaks teguriks oli turu avanemine naaberriigile Zimbabwele, mis oli
samuti oluline kaevandamiskeskus. Poliitiline surve koos jérsku joustunud sanktsioonidega sundis
Louna-Aafrika valitsuse 10puks loobuma apartheidipoliitikast ja korraldama 1994. aastal
valimised, mis ei olnud rassistlikud. (Wallensteen, 2000)

Enne sanktsioonide kehtestamist Venemaa vastu kehtestati kdige rohkem sanktsioone Iraani vastu.
USA sanktsioonid Iraani vastu kehtestati kohe pérast islamirevolutsiooni voitu 1979. aastal. USA
valitsus laiendas sanktsioone pidevalt ning pérast Iraani tutumaprogrammi algust liitusid nendega
EL, Kanada, Austraalia ja teised riigid. (Gorji, 2014)

Nagu Lduna-Aafrika puhul, ei ole ka Iraani vastu suunatud sanktsioonid kunagi olnud tdeliselt
rahvusvahelised ja kdikehdlmavad. Iraanil on endiselt {isna palju maksevdimelisi partnereid,
eelkdige India, Hiina, Tiirgi ja Venemaa. Iraani nafta ei ole kunagi maailmaturult kadunud ja riik
méngib jatkuvalt olulist rolli OPECis. Siiski on Iraani pankade tegevuse piiramine maailmas
viinud selleni, et Iraan on sunnitud s6lmima naftatarnelepinguid ostja riigi védringus - nii on see
India puhul, kes sai Iraani ndusolekut maksta nafta eest ruupiates. Lisaks sdlmib Iraan rohkem
barterlepinguid. Katsed panna Iraani maksma nafta eest kullaga ei onnestunud, kuid sellised
lepingud on aga sdlmitud Tiirgi ja Hiinaga. (Masouleh, Masouleh, & Ebrahimi, 2018)
Tehnoloogia ja seadmete tarnimise keeld on viinud paradoksaalse olukorrani: Iraan, iiks suurimaid
toornafta tarnijaid, on sunnitud aktiivselt ostma rafineeritud tooteid vélismaalt ning on maailma
suuruselt teise maagaasivaruga maagaasi netoimportija. Riigil puudub tehnoloogia ja vahendid
olemasolevate naftatootlemis- ja gaasitootmisrajatiste rekonstrueerimiseks, veel vihem vahendid
ja tehnoloogia uute rajatiste ehitamiseks. (Nakhli, Rafat, Dastjerdi, & Rafei, 2021)

Varem oli Iraan sanktsioonide arvu poolest esikohal (3 616 sanktsiooni), kuid parast 2022. aasta
veebruari stindmusi tdusis Venemaa sanktsioonide arvu poolest esikohale. Castellum.Al andmetel
oli Venemaa vastu kehtestatud sanktsioonide arv enne sdda 2 695 ja 16. oktoobri 2023. aasta
seisuga oli sanktsioonide arv 15 242. (Russia Sanctions Dashboard, 2023)

Venemaa vastu hakati ulatuslikke sanktsioone kehtestama 2013. aasta aprillis seoses Venemaa
audiitori Sergei Magnitski surmaga. Suuremahulised sanktsioonid kehtestati Krimmi Venemaale
annekteerimise ja Ida-Ukrainas toimunud siindmuste tottu. Kuid kdige rohkem sanktsioone
kehtestati seoses Venemaa poolt Ukrainasse toimunud sissetungiga. (Eight years of sanctions
against Russia., 2021)

Jargmistes peatiikkides 1.2 ja 1.3 késitletakse ldhemalt majandussaktsioonide eesmirke ja tiilipe.
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1.2 Majandussanktsioonide eesmérgid

Majandussanktsioonide peamisteks eesmérkideks on poliitiliste muutuste soodustamine,
inimdiguste toetamine, konfliktide lahendamine ja sihtriigi teatud tegevuste piiramine.

Uks peamisi majandussanktsioonide poliitilisi eesmirke on julgustada muutma juhtkonda vdi
reziimi sihtriigis. Sanktsioone rakendatakse sageli selleks, et tekitada majandusraskusi valitsusele
ja selle toetajatele, muutes neil riigi lile kontrolli sdilitamise keerulisemaks. Loodetakse, et
majanduslik surve viib poliitilistesse rahutustesse ja vdib-olla viib sanktsioone kehtestanud riikide
seisukohalt soodsama valitsuse tekkeni. (Earl, 2021)

Majandussanktsioonid vdivad samuti olla suunatud sihtriigi {ilemineku edendamiseks
demokraatlikumale valitsemisvormile. Majandusliku surve ja autoritaarsete reziimide isoleerimise
kaudu vdivad sanktsioonid julgustada valitsust rakendama demokraatlikke reforme, jérgima
inimoigusi ning avama poliitilise siisteemi suurema osaluse ja ldbipaistvuse jaoks. Lisaks reziimi
muutmisele voivad sanktsioonid olla suunatud ka konkreetsetele valitsuse tegevustele. Kui
valitsuse kditumine ei vasta rahvusvahelistele normidele voi tajutakse seda piirkondliku voi
maailmastabiilsusele kahjulikuna, vodivad sanktsioonid olla kasutusel surve avaldamiseks.

(Christian & Wahman, 2014)

Majandussanktsioone v3ib kasutada ka riigi vélis- ja sisepoliitika mojutamiseks. Néiteks voib
vilispoliitika mdjutamiseks sanktsioone rakendada, et hoida dra agressiivseid sdjalisi tegevusi,
terroristlike organisatsioonide toetamist vOi agressiivseid samme naaberriikide vastu, samuti
ennetava meetmena konfliktide voi vaidluste eskaleerumise véltimiseks. Sanktsioone vdib
rakendada ka riigi sisepoliitika suhtes, kui valitsus rikub inimdigusi, nagu niiteks meelevaldsed
vahistamised, piinamine vO0i sOnavabaduse piiramine. Teisisonu, sisepoliitikat mdjutavate
sanktsioonide eesmirk on piilida suunata sihtrilk rahvusvaheliste inimdiguste lepingute,
konventsioonide ja kokkulepete jérgimisele ning lahendada humanitaarkriise. (Chachko & Heath,

2022)

Juhtudel, kui iihe poole tegevusi tajutakse agressiivsetena voOi destabiliseerivatena, voivad
sanktsioone kasutada edasise agressiooni takistamiseks ja naasmise soodustamiseks stabiilsesse
olukorda. See on eriti oluline territoriaalsete vaidluste voi sdjalise agressiooni juhtudel, kus
sanktsioonid on suunatud relvastatud konfliktide 16petamisele ja rahumeelsele lahendamisele.

Sellised sanktsioonid on suunatud osapooltele, kes osalevad vaidluses, julgustamaks neid naasma
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labirddkimiste laua taha rahumeelsete diplomaatiliste lahenduste otsimiseks ja erimeelsuste

lahendamiseks. (Ben-Saed & Pilbeam, 2022)

1.3 Majanduslike sanktsioonide tiiiibid

Majandussanktsioonid vdivad votta erinevaid vorme, sdltuvalt nende eesmérkidest ja soovitud

surveastmest. Alljargnevalt késitletakse moningaid olemasolevaid sanktsioonide tiitipe.

1.3.1 Kaubandussanktsioonid

Kdige levinum tiitip on kaubandussanktsioonid. Kaubandussanktsioonid hdlmavad piiranguid
teatud kaupade ja teenuste importimiseks ja/vdi eksportimiseks sihtriigi ja sanktsioone
kehtestanud poole vahel. Kaubandussanktsioonid vdivad olla erinevat tiilipi, néiteks osaline
ekspordi ja impordi keeld vdi ekspordi ja impordi tollimaksude tdstmine. Imporditollimaksude
tostmine on suunatud nende kaupade hinnatdusuks tarbijatele ja konkurentsivoime vihendamiseks
turul. Taielik ekspordi ja impordi keeld on tuntud kui embargo ning see on kdige karmim
kaubandussanktsioonide vorm. (Bagheri & Akbarpour, 2016)

Kaubandussanktsioonid voivad héirida globaalseid tarneahelaid, vihendada vélisinvesteeringuid
ja pohjustada majanduslikke raskusi nii sihtriigile kui ka sanktsioone kehtestanud poolele ning
iildiselt maailma kaubandusele tervikuna. See vdib kaasa tuua hindade tdusu teatud kaupadele,
majanduskasvu aeglustumise ja kaubanduspinged riikide vahel. Kaubandussanktsioonide
tagajirjeks voib olla {ildine hinnatdus, mis voib kahjustada tsiviilelanikkonda ja pdhjustada
inflatsiooni kasvu riikides, mis kehtestavad kaubandussanktsioone. (Chachko & Heath, 2022)
Kaubandussanktsioonide kehtestamine toob kaasa suured muutused turul, mis omakorda
soodustab paralleelset ja halli importi, et kompenseerida kaupade puudust ja laiendada
tootevalikut. Hall import on seotud intellektuaalomandi o&iguste rikkumisega, kuna kaup
imporditakse riiki ilma Oigustatud omaniku loata. See tdhendab, et kaup jouab riiki paralleelselt
ametlike importijatega. Paralleelne import on tihedalt seotud intellektuaalomandi odiguste
rikkumisega. Kuna kaupade import toimub ametlike edasimiilijate lepingutest modda, levib
laialdaselt voltsitud kaupu, kuna puudub ametlike esindajate kvaliteedigarantii ja kauba péritolu

kontrollimise voimalus. (Luthra, 2022)
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1.3.2 Finants-sanktsioonid

Teiseks sanktsioonide tiilibiks on finants-sanktsioonid. Finants-sanktsioonid vdivad hdlmata
varade kiilmutamist - neid kehtestatakse riigi keskpanga, valitsuse, riigi osalusega juriidiliste
isikute ja riigiga seostatud fiilisiliste isikute suhtes. Varade all moeldakse mitte ainult rahalisi
vahendeid, vaid ka kogu vara, mis asub riikide territooriumil, mis on piirangutega iihinenud.
Kiilmutamine hdlmab igasuguste tehingute, sealhulgas véljavotmise, miilimise ja ilileandmise
keelustamist varaga. Selline varade blokeerimine piirab sihtriigi majanduslikke véimalusi, mille
suhtes on sanktsioonid kehtestatud. Koik isikud, kelle suhtes on kehtestatud mingid sanktsioonid,
on sanktsiooninimekirjades, mis on avalikult kittesaadavad. (Bolgorian & Mayeli, 2019)
Finantssanktsioonid kaasavad ka juurdepddsu rahvusvahelistele finantsturgudele, sealhulgas
voOlaturule. Eriti keelatakse teatud riikide elanikele laenude andmine isikutele, kelle suhtes on
piirangud kehtestatud. Keeld vib holmata ka riigivolakirjade voi sellega seotud riigiemitentide
volakirjade ostmist. (Gurvich & Prilepskiy, 2015)

Uheks kdige karmimaks finantssanktsioonide meetodiks on sularaha vilisvaluuta tarnimise keeld

riiki ning SWIFT siisteemist (rahvusvaheliste maksete siisteem) viljaliilitamine.

1.3.3 Reisikeelde ja liikumispiirangud

Veel iiks sanktsioonide tiiiip holmab reisikeelde ja liikumispiiranguid. Sellised sanktsioonid
kehtestatakse sageli konkreetsete fiiiisiliste isikute vastu, kes on sageli seotud sihtriigi valitsusega.
Reisikeeld ei luba sanktsioneeritud isikutel siseneda riiki, mis on kehtestanud need sanktsioonid,

ega litkuda selle territooriumil transiidina maal, dhus voi merel. (Earl, 2021)

1.3.4 Teisesed sanktsioonid

Ulaltoodud sanktsioonid kuuluvad otseste vdi esmaste sanktsioonide hulka. Lisaks sellele on
olemas ka teiseseid sanktsioonid, mis on majandusliku surve vorm, mida iiks riik rakendab, et
mdjutada teatud subjektide voi isikute kéditumist kolmandas riigis, suunates neid dritegevuse voi
tehingute osas, mis holmavad sanktsioneeritud riiki. Erinevalt esmaste sanktsioonide
ithepoolsetest meetmetest on teisestel sanktsioonidel eksterritoriaalne mdju ja need vdivad
mdjutada maailmakaubandust ja diplomaatilisi suhteid. (Gehrke & Medunic, 2023)

Teiseste sanktsioonide eesmdrk on tavaliselt suunatud konkreetsetele tegevustele, nditeks
relvakaubandusele, tuumatehnoloogiale voi kahekordse otstarbega tundlikele kaupadele
(kahekordse otstarbega kaubad viitavad kaupadele, mis vdivad olla kasutusel nii tsiviil- kui ka

sojalistel eesmirkidel. Need on kaubad, mis vdivad olla potentsiaalselt kasulikud nii rahuajal kui

13



ka konfliktiolukorras). Need tegevused tekitavad sageli rahvusvahelist muret nende potentsiaalse
moju tottu piirkondlikule voi maailma stabiilsusele. Riigid, mis kehtestavad teisejargulisi
sanktsioone, kasutavad neid mojutusvahendina, et sundida kolmandaid riike vastama oma
poliitikale ja eesmérkidele. See vdib hdlmata survet nendele riikidele, et 16petada kaubandus
sanktsioneeritud riigiga, vihendada nende osalust voi jérgida teatud rahvusvahelisi standardeid ja

lepinguid. (Ruys & Ryngaert, 2020)

Globaalsel tasandil tegutsevatele ettevotetele voib teisseste sanktsioonidega tegelemine olla
keeruline. Nad seisavad silmitsi dilemma ees, kas jérgida sanktsioonide kehtestava riigi noudeid
voOi sdilitada kaubandussuhted sanktsioneeritud riigiga. Teisese sanktsioonide mdju voib olla
markimisvddrne maailmakaubandusele. Need voivad hiirida tarneahelaid, tekitada &ritegevuse
ebakindlust ja mdjutada riikidevahelisi kaubandussuhteid. Lisaks vdivad need kaasa tuua
vastumeetmed vOi vastusammud sanktsioneeritud riigi poolt, suurendades pinget (Tosun &
Eshraghi, 2022). Teiseste sanktsioonide tulemusel vdib tekkida oht 1&hendada sanktsioneeritud
riiki teistele riikidele, kes ei jaga samu véértusi ega huve nagu sanktsioone kehtestav riik, mis voib
viahendada sanktsioonide tohusust. Otsuse tegemine teiseste sanktsioonide kehtestamise kohta on
delikaatne tasakaalustamine. Poliitikud peavad kaaluma vdimalikke eeliseid, mida voib avaldada
sihtriigi kéitumisele moju avaldamine, ja riske, mis vodivad kaasneda maailmakaubanduse,

diplomaatiliste suhete ja diguslike probleemide hdirimisega. (Balyuk & Fedyk, 2023)

1.4 Usbekistani majanduse iilevaade

Usbekistanil on mitmekesine majandus, mis hdlmab pdllumajandust, tootmist, teenuseid ja
loodusvarasid. Riik on tuntud puuvilla tootmise ja tekstiilitdostuse poolest, mis on ajalooliselt
olnud olulised majandussektorid. Siiski on Usbekistani maad rikkad ka mitmesuguste maavarade
poolest. Usbekistan kuulub kiimne riigi hulka, millel on olulisi maavarasid, nagu vask, kaalium,
fosfaadid jne, ning lisaks on ta iiks juhtivaid kuld-, uraani- ja maagaasi tootjaid. (Embassy of the
Republic of Uzbekistan, 2019)

Usbekistani majandus on iiks suuremaid Kesk-Aasias. Viimastel aastatel on see olnud aktiivne ja
stabiilne. Aastal 2021 oli SKP 69,6 miljardit dollarit ja 2022 aastal SKP kasvas 80,3 miljardi
dollarini. 2023. aasta novembri seisuga on Usbekistani SKP vorreldes 2022. aasta niitajatega
kasvanud rohkem kui 10 miljardi dollari vorra ja jdoudnud 90,39 miljardi dollarini. (World Bank

national accounts data, 2023)
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Pollumajandus on Usbekistanis iiks juhtivaid sektoreid, mis moodustab {iile 28% riigi
sisemajanduse koguproduktist. Tooteid, mis rahuldavad elanikkonna toiduvajadusi ja on todstuse
tooraineks, toodetakse selles sektoris. Elektrotehnika, masinachitus, metallitdotlemine, kerge
toOstus, gaasitddstus, samuti autotdodstus ja tarbekaupade tootmine on juhtivad tdostusharud.
Nende sektorite arenguvdimalused soltuvad otseselt pdllumajandusest, kuna riigi majandus on
suunatud kodumaise toorme kasutamisele kaupade tootmiseks. Viimastel aastatel on
tekstiilitoostus aktiivselt arenenud, samal ajal podratakse suurt tdhelepanu puuvillakiu
sisekasutuse suurendamisele ja ekspordipotentsiaali suurendamisele. (O’zbekiston ragamlarda,
2023)

Usbekistani  kergtodstus on iiks juhtivaid ja aktiivselt arenevaid valdkondi. Peamised

tekstiilitoodete importijad on Venemaa, Hiina, Tiirgi, Kirgiisia ja Pakistan. (UzStat, 2023)

Usbekistan rakendab aktiivselt poliitikat riigi konkurentsivdime suurendamiseks. Praegu on
Usbekistan Kesk-Aasia suurim autotootja, kus on suur osakaal kohaliku tootmise osas nii
soiduautode, veoautode kui ka busside tootmisel. Riigi ettevotte "Uzavtosanoat" kaudu on juba
lokaliseeritud mitmeid maailmakuulsaid kaubamirke erinevates valdkondades, sealhulgas soidu-
ja kergkaubikud (General Motors), veoautod (MAN, ISUZU) ja bussid (ISUZU). Siiski kontrollib
riik 14bi "Uzavtosanoat" peaaegu kdiki autotdostuse iihiseid ettevotteid. (Acts of law governing

the industry, 2023)

Usbekistani riiklik aktsiaselts "Uzqimyosanoat" mangib vdtmerolli keemiatdostuse arengus. Selles
sektoris tegutseb Usbekistanis iile 2 700 ettevotte. Riigi poliitika on suunatud ekspordi
mitmekesistamisele, suurendades seeldbi  kaltsineeritud sooda, madala tihedusega
ammooniumnitraadi, naatriumtsiianiidi, s66gisooda, naatriumnitraadi ja muu toodangu tootmist.
(National Strategy for Development of Statistics of the Republic of Uzbekistan for 2020-2025,
2019)

Usbekistan on rikas mineraalide ja vdarismetallide poolest, sealhulgas kuld, vask, plii, moliibdeen,
hdbe, volfram ja tsink. Koige sagedamini kaevandatavad mineraalid on vask, uraan ja kuld. Leitud
on iile 2 700 erineva kasuliku mineraali lademe ja paljulubavate maardlate, mis holmavad umbes
100 liiki mineraalset toorainet. Usbekistanis asub maailma suurim avatud kullakaevandus
Muruntau, kus lisaks kullale on suured lademed tiirkiisi ja arseeni. Kuldakaevanduste

tootmismahtude osas hdivab Usbekistan maailmas 8. koha. Aastal 2021 andis Maailma Tuumaliit

15



(WNA) hinnangu loodusliku uraani tootvate riikide kohta, kus Usbekistan saavutas 5. koha.
Sellegipoolest kaevandab ja ekspordib uraani ainult iiks ettevdte riigis - Navoi kaevandus- ja
metallurgiakombinaat. Usbekistanil puudub oma tuumaenergeetika to6stus ja see ekspordib kogu
toodetud madala rikastusega uraani. (National Strategy for Development of Statistics of the

Republic of Uzbekistan for 2020-2025, 2019)

1.5 Usbekistani eksport ja import 2017-2022

Uurime Usbekistani ekspordi ja impordi statistikat aastateks 2017-2022. Kdik allpool esitatud
andmed on avalikult kéttesaadavad Usbekistani Vabariigi Presidendi alluvuses oleva
statistikaameti veebilehel stat.uz. (Statistics Agency under the President of the Republic of
Uzbekistan, 2023)

Analiiiisides ekspordi- ja impordiandmeid, on vdimalik kontrollida, kuidas on riigi
viliskaubandusenditajad muutunud aastatel 2017-2022 ning kas selle perioodi jooksul on
toimunud ebanormaalseid muutusi ekspordi ja impordi koguvéartustes. Kui riigi majandus touseb
vOi langeb ebanormaalse muutusega 2022. aastal, néitab see, et riik on tundnud sanktsioonide moju

majandusele ja selle tagajdrjel on see mdjutanud enamiku ettevotete finantstulemusi.

Usbekistani statistika kohaselt kasvas riigi import, mis on toodud tabelis 1, aastatel 2017-2022
keskmiselt 4-5 miljardi dollari vorra aastas, vilja arvatud 2020. aasta andmed, mis on tingitud
COVID-19-ga seoses kehtestatud piirangutest. 2022. aastal on impordi kasv 5 miljardit dollarit,
mis ei erine eelmiste aastate muutusest. Samuti on osa impordi kogusumma muutusest dollarites
tingitud vahetuskursi erinevustest. Niiteks on dollari ja Usbekistani somi vahetuskurss
31.12.2021. aasta seisuga 1 USD =10 837,66 UZS ja 31.12.2022. aasta seisuga 1 USD =11 225,46
UZS (Central Bank of Uzbekistan, 2023).

Tabel 1. Usbekistani import 2017-2022.

Aasta Import tuhandetes $ Impordi muutus tuhandetes $
2022 30 767 759,00 5260 043,30
2021 25507 715,70 4 353 942,10
2020 21153 773,60 -3 138 547,70
2019 24292 321,30 4 853 056,70
2018 19 439 264,60 5426 892,10
2017 14 012 372,50

Allikas: Autori arvutused
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Vaadates riigi ekspordiandmeid tabelis 2, ndeme, et 2020. aastal vdhenes riigi eksport vorreldes
2019. aastaga, mis, nagu eespool mainitud, on tingitud piirangutest COVID-19 ajal. Aastal 2022
nideme ekspordi kasvu 2,6 miljardi dollari vOrra, peaaegu sarnane hiipe on néha ka 2019. aastal.
2019. aasta ekspordi jérsk kasv oli tingitud mitterahalise kulla miiligi suurenemisest (Gazeta.uz,
2021).

Tabel 2. Usbekistani eksport 2017-2022.

Aasta Eksport tuhandetes $ Ekspordi muutus tuhandetes $
2022 19293 710,30 2 630 905,90
2021 16 662 804,40 1560 523,20
2020 15102 281,20 -2 356 406,60
2019 17 458 687,80 3 467 942,00
2018 13 990 745,80 1 437 007,10
2017 12 553 738,70

Allikas: Autori arvutused

Jargnevalt kontrollime andmeid ekspordi ja impordi kohta Usbekistani ja Venemaa vahel.

Tabelis 3 toodud andmed naéditavad, et kaupade import Venemaalt Usbekistani kasvab aastatel
2017-2022 keskmiselt kuni 1 miljard dollarini aastas. Erandiks on 2020. aasta, kus impordi kasv
ei olnud mérkimisvddme, ja 2021. aasta, kus kasv oli iile 1 miljardi dollari. 2022. aastal pd6rdus
import tagasi oma varasema kasvutempo juurde, mis oli alla 1 miljardi dollari aastas.
Protsentuaalses véljenduses on tdheldatud, et Venemaalt parit impordi osakaal on keskmiselt 19%
aastas. Usbekistani suurimad importijad 2022. aastal olid Venemaa (6 230 693,4 tuhat USA
dollarit) ja Hiina (6 427 708,1 tuhat USA dollarit), mis omakorda moodustas 2022. aastal 40%
Usbekistani koguimpordist. Vastavalt 2021. aasta andmetele oli Venemaa esikohal - 21%
koguimpordist ja Hiina oli teisel kohal - 19% koguimpordist.

Tabel 3. Usbekistani import Venemaaga 2017-2022.

Aasta | Import Venemaaga tuhandetes $ | Venemaa osakaal koguimpordi mahust
2022 6230 693,40 20%
2021 5462 244,70 21%
2020 4173 782,20 20%
2019 4137 694,50 17%
2018 3538 596,10 18%
2017 2709 497,60 19%

Allikas: Autori arvutused
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Uurides Usbekistani ekspordiandmeid Venemaaga aastatel 2017-2022, mis on toodud tabelis 4, on
ndha, et 2020. aastal vdhenes nii riigi kogueksport kui ka eksport Venemaaga. Ekspordi
vihenemine Venemaaga moodustas 44% riigi koguekspordi vihenemisest 2020. aastal. 2022.
aastal on ekspordi kasv 1,01 miljardit dollarit, mis erineb keskmisest kasvust 0,5 miljardit dollarit
aastas. Kuid praegu on voimatu 6elda, kas see kasvutrend jatkub ka tulevikus, kuna 2023. aasta
téielikke ekspordi- ja impordiandmeid ei ole veel avaldatud. 2022. aasta seisuga on Venemaa
ekspordiriikide seas esikohal 16%-ga koguekspordist, millele jargneb Hiina 13%-ga. Aastal 2021
oli olukord vastupidine: Hiina oli suurim eksportija 15%-ga ja Venemaa oli teisel kohal 13%-ga
koguekspordist.

Tabel 4. Usbekistani eksport Venemaaga 2017-2022.

Aasta | Eksport Venemaaga tuhandetes $ | Venemaa osakaal koguekspordi mahust
2022 3099 074,10 16%
2021 2 088 237,30 13%
2020 1 485 755,10 10%
2019 2 531 870,50 15%
2018 2 117 289,80 15%
2017 2019 162,40 16%

Allikas: Autori arvutused

Vorreldes ekspordi ja impordi andmeid kokku, voib jareldada, et Usbekistani suurimad eksportijad
ja importijad on Venemaa ja Hiina. Usbekistani ja Venemaa ekspordi ja impordi osakaalude
protsentuaalse osakaalu pohjal vaib jireldada, et Usbekistan ei ole 2022. aasta 16puks 16petanud

ega vihendanud koost66d Venemaa ettevotetega.

1.6 Usbekistani ja Vene Foderatsiooni vahelise majanduskoostoo aspektid

Usbekistani ja Venemaa Foderatsiooni majanduslik koostdd on rikka ajalooga, mitmekesiste
koostodvaldkondadega ning suure potentsiaaliga tulevikus. Mdlemad riigid, mis asuvad vastavalt
Kesk-Aasias ja Euraasias, jagavad huvi majandussuhete arendamise vastu, mis tooks kasu nende

majandustele ja soodustaks piirkondlikku stabiilsust.

Usbekistan ja Venemaa toetavad maérkimisvddrset kahepoolset kaubandust. Nad vahetavad
omavahel erinevaid kaupu, sealhulgas energiaressursse, masinaseadmeid,

pollumajandustoodanguid ja tekstiili. Vene ettevotted on ndidanud huvi investeeringute vastu
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Usbekistani majanduse erinevatesse sektoritesse, sealhulgas energiatodstusesse, infrastruktuuri ja
tootmisesse. Samuti on loodud {iihisettevotted vene ja usbeki ettevotete vahel. 2022. aasta
novembri seisuga jidb Venemaa Usbekistani majanduse suurimaks investoriks - Usbekistani
andmetel on kokku vene kapitaliinvesteeringud iiletanud 13 miljardit dollarit. (Cooperation
between Uzbekistan and Russia: results of 2022, 2023)

Vastavalt Usbekistani ametlikule statistikale hoiab Venemaa teist kohta Usbekistani peamiste
viliskaubanduspartnerite nimekirjas. Kahe riigi vaheline kaubavahetus jaanuarist juunini 2023.
aastal moodustas Usbekistani véliskaubandus Venemaaga 46,9%. (UzStat, 2023) Koostdo
arendamise kiigus tootavad mdlemad riigid transpordiiihenduste parendamisega, sealhulgas
raudteede ja maanteede ehitamisega, et holbustada kaupade ja inimeste liitkumist. Usbekistani
geograafiline asend teeb riigist potentsiaalse logistikakeskuse Venemaa kaupadele, mis liiguvad
Kesk-Aasia turgudele ja kaugemale.

Hetkel on riigis ellu viidud iile 150 iihise projekti, mille koguvéirtus iiletab 14 miljardit dollarit.
Need projektid hdlmavad nafta- ja keemiatdostust, kaevandustoostust, energiatootmist, tervishoiu-
ja farmaatsiatoostust, ehitusmaterjalide tootmist, tekstiilitoodete valmistamist ning puu- ja

koogiviljatoodete tootlemist. (Intergovernmental relations between Russia and Uzbekistan, 2022)

Venemaa on esikohal iihiste ettevotete arvu poolest, mis on loodud Usbekistanis - septembriks
2022 oli kokku 2 311 ettevatet. Mdlemad pooled jitkavad partnerlussuhete arendamist peamiselt
toostuse, elektrienergia ja maagaasi tootmise, todtlemise ja miiiigi valdkonnas. Uks suuremaid
Venemaa projekte Usbekistanis on esimese Usbekistani tuumaelektrijaama chitamine. 2018. aasta
septembris allkirjastasid riikide peaministrid lepingu tuumaenergia infrastruktuuri loomise ja
arendamise, uraani kaevandamise ja uurimise, isotoopide tootmise ja nende kasutamise kohta
toostuses, meditsiinis, pdollumajanduses ning teadus- ja arendustegevuses. (Cooperation between

Russia and Uzbekistan, 2022)

Vene ja Usbekistani pangad loovad korrespondent-suhteid ja pakuvad finantsteenuseid, toetades
piiritilest kaubandus- ja investeerimiskoostodd. Joupingutusi tehakse valuutavahetuse
protseduuride lihtsustamiseks kaubanduse ja investeeringute soodustamiseks. Tuleb markida, et
Léadne riikide poolt kehtestatud sanktsioonid Venemaa pangandussektori suhtes, mis piiravad
arveldusi, ei mojutanud Usbekistani pangandussektorit nii tugevalt, kuna pooltel riigi
krediidiorganisatsioonidel olid korrespondentkontod Vene finantsasutustes. (ROMANCHUK,
2023)
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Mbolemad riigid on piirkondlike organisatsioonide litkmed, nagu Shanghai Cooperation
Organization (SCO) ja Eurasian Economic Union (EAEU), mis pakuvad platvormi laiemaks
majanduskoostdoks piirkonnas. (Uzbekistan and SCO, 2022)

Viliskaubandus SCO riikidega méngib olulist rolli Usbekistani véliskaubandustegevuses. Eriti
Venemaa, Hiina ja Kesk-Aasia riigid on Usbekistani peamised kaubandus- ja majanduspartnerid.
2022. aasta jaanuarist juulini vorreldes eelmise aasta samasse perioodiga kasvas Usbekistani
iildine kaubavahetus SCO riikidega 25,3% vorra ja oli 14,0 miljardit dollarit, eksport kasvas 24,4%
vorra 4,6 miljardi dollarini ja import kasvas 27,3% vorra 9,4 miljardi dollarini. Usbekistani
kaubavahetuse suurimad osakaalud SCO riikidest on: Venemaaga ja Hiinaga , samuti Kasahstaniga
ja Kirgiisiaga. (How Uzbekistan trades with SCO countries , 2022) Usbekistan osaleb ka iihiste
infrastruktuuriprojektides nagu Kesk-Aasia-Lduna-Aasia elektriprojekt (Central Asia-South Asia
power project - CASA-1000), mis edendab piirkondlikku iithenduvust ja energiakoost6dd ritkide

vahel.
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2. VALIM JA METOODIKA

Kvantitatiivsete uuringute puhul on esmatéihtis valida sobiv meetod pdhjusliku seose
analiilisimiseks. Uheks selliseks jouliseks ja laialdaselt kasutatavaks meetodiks on Difference-in-
Differences meetod ehk DiD.

Ulemaailmsete majandussiindmuste keerukas olemus nduab meetodit, mis suudab lahti mdtestada
pohjuslikke seoseid paljudest finantstulemusi mojutavatest teguritest. DiD, mis on tuntud oma
voime poolest teha kvaasi-eksperimentaalseid pohjuslikke jéreldusi, osutub optimaalseks valikuks
Venemaa sanktsioonide niiansirikka moju selgitamiseks Usbekistani aktsiaseltsidele.
Geopoliitiliste siindmuste moju hindamisel finantsnditajatele kujutab endogeensus endast
markimisvaarset viljakutset. DiD véimaldab leevendada endogeensusega seotud probleeme, Iuues
kontrollriihma, mis vGimaldab sanktsioonide ja finantsmuutuste vahelise pohjusliku seose
tapsemat hindamist.

DiD ldhenemisviisile omane ajaline varieeruvus on eriti asjakohane, kui analiiiisitakse rahalisi
muutusi aja jooksul. Vorreldes sanktsioonieelseid ja -jdrgseid ajavahemikke, vdimaldab DiD
eraldada ,,ravi“ moju, andes tugeva analiiiitilise vOimaluse tdeliste muutuste eristamiseks ajalistest
kdikumistest.

Valides analiiiisivahendiks DiD-meetodi, on kdesoleva uuringu eesmérk anda iilevaate Usbekistani
finantsmaastikust, valgustades geopoliitiliste siindmuste ja piirkonna aktsiaseltside

majandustulemuste keerulist vastastikust moju.

2.1. Difference-in-Differences meetod

Differences-in-differences strateegiad on lihtsad paneelandmete meetodid, mida rakendatakse
riihmade keskmiste kogumite suhtes juhul, kui teatavad rithmad puutuvad kokku huvipakkuva
muutujaga ja teised mitte. See ldhenemisviis, mis on ldbipaistev ja sageli vihemalt pealiskaudselt
usutav, sobib histi majanduskeskkonna jérskude muutuste voi valitsuse poliitika muutuste moju
hindamiseks (Ashenfelter & Card, 1999).

Difference-in-Differences ldhenemisviise kasutatakse olukordades, kus teatud riihmad on

mojutatud ravist ja teised mitte. DiD loogikat saab kdige paremini selgitada kahe riihma ja kahe
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perioodi niitel. Esimesel perioodil ei saanud iikski rithm ravi. Teisel perioodil saab ainult iiks
rithmadest ravi, kuid teine mitte. DiD viiakse 14bi, vottes kaks erinevust riithmade keskmiste vahel
konkreetsel viisil. Esimene erinevus on tulemusmuutuja keskvéairtuse erinevus kahe perioodi vahel
molema rithma puhul. Teine erinevus on kahe rithma jaoks esimeses etapis arvutatud erinevuste
vahe (seetdttu nimetatakse DiD-meetodit mdnikord ka "topeltdiferentsuse" strateegiaks). See teine
erinevus moddab, kuidas tulemus muutub kahe riihma vahel, mida tdlgendatakse kui pohjustava
muutuja pohjuslikku mdju (Bradley & Green, 2020).

Selle meetodi praktilist kasutamist on kirjeldanud Orley Clark Ashenfelter ja David Card. Kdige
lihtsamas olukorras vaadeldakse teatud tulemusi kahe grupi ja kahe ajavahemiku kohta. Uks
riihmades saab kokkupuute vaatlusaluse mojuga vdi osaleb mones programmis teises perioodis,
kuid mitte esimeses perioodis. Teisel rithmal ei ole kokkupuudet vaatlusaluse mojuga ning ta ei
osale programmi kummagis perioodis. Kui mdlemal perioodil vaadeldakse samu subjekte rithmade
sees, lahutatakse teise (kontroll) rithma keskmine muutus tulemustes esimese (katserithm) rithma
keskmisest muutusest. See vilistab ainult teisel perioodil katse- ja kontrollrihmade tulemuste
vordlemisel esinevaid korvalekaldeid, mis vdivad tuleneda rithmade vahelistest piisivatest
erinevustest, ning samuti kdrvalekaldeid ajalises vordluses, mis vdivad tuleneda programmist
sOltumatutest ajalistest suundumustest (Ashenfelter & Card, 1985).

Majanduslike ja sotsiaalsete programmide rakendamisel ei ole tavaliselt voimalik 1dbi viia
eksperimenti, mille puhul kontrollriihma vastajad on oma vaadeldavatelt ja vaadeldamatutelt
omadustelt (sealhulgas keskkonnalt) tdiesti identse mdjurithmaga. Seetdttu on oht, et analiiiisitava
niitaja suundumused ei ole mdju- ja kontrollriihmas paralleelsed. Uks vdimalus hinnangute
saamiseks sellistes olukordades on kasutada "kolmekordset erinevust". See meetod sdilitab siiski
mdjuriihma ja kontrollrihma suundumuste lineaarsuse ndude. Kolmekordse erinevuse meetod
eemaldab vaid piirangu nende paralleelsuse kohta ja voimaldab igas rithmas enne ja pérast mdju
avaldumist tdheldatud suundumuste erinevaid kaldeid (Bertrand, Duflo, & Mullainathan, 2004).
Majandussektoris ~ kasutatakse seda meetodit, nditeks vorreldes vaatlusaluse turu
majandusnditajaid enne ja pdrast muutusi. Kasutades vdrreldavate kaubaturgude
majandusnditajaid, saab kindlaks teha nende néitajate suhtelise erinevuse kahe ajavahemiku vahel.
Monel juhul voib eeldada, et erinevus vaadeldavates nditajates oleks valitsenud tavatingimustes,
kui muutust ei oleks toimunud. Seega, vottes aluseks majandusniitaja védrtuse vorreldaval
kaubaturul muutuse toimumise perioodil ja lisades nimetatud erinevuse, on vdimalik leida
majandusnditaja vdirtus, mis oleks analiilisitaval turul kehtinud muutuse puudumisel (Card &

Krueger, 1994).
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Eespool 6eldu pdhjal on véimalik kindlaks mi4rata meetodi lédbiviimise pShietapid:

1. Maérata katseriihm, mille suhtes kohaldatakse poliitikamuutust voi sekkumist, ja méirata

kontrollrithm, mille suhtes sekkumist ei kohaldata.

2. Méirata kindlaks ajavahemikud enne ja parast sekkumist.

3. Médrata eeldus samaaegsete suundumuste kohta. Eeldatakse, et sekkumise puudumisel oleksid

molemad riihmad jérginud aja jooksul sarnaseid suundumusi.

4. Anda hinnang tulemustele. Arvutada DiD mudeli, eristades tulemuste keskmist muutust katse-

ja kontrollgrupi vahel.

5. Teha statistilised jareldused.

Statistiline mudel:

Y = B0 + B1 * Treatment + 2 * Time + 3 * Treatment * Time )

Kus:

Y on vaatluse puhul tdheldatud vastus. See on véértus, mida méddetakse igas rithmas enne
ja pérast ravi.

BO on regressiooni intercept, ehk punkt, kus regressioonijoon ldbib y-telge, kus koik
seletavad muutujad on vordsed nulliga.

Time on fiktiivne muutuja, mis votab véértuse 0 voi 1 soltuvalt sellest, kas modtmine viitab
vastavalt ravieelsele voi ravijéargsele perioodile.

Treatment on fiktiivne muutuja, mis vGtab vadrtuse 0 voi 1 soltuvalt sellest, kas modtmine
viitab vastavalt kontroll- voi ravigruppi kuuluvale iiksikisikule.

Treatment*Time on interaktsioonitermin. See salvestab vaatluse kahe fiktiivse muutuja

vaartuste korrutise.

Kéesolevas uuringus kasutatakse Difference-in-Differences meetodi ldbiviimiseks kdsku "diftf",

mis hindab DiD-mudelit, seostades ravimuutuja ja aja muutuja ning annab koefitsiendid

ravimuutujale ja selle vastastikmoju ajaga. Lisaks kahe ajavahemiku vahelise regressiooni

labiviimisele analiiiisib kdsk ka kahe uuritava rithma vahelisi muutusi nii esimesel kui ka teisel

ajavahemikul. Seega annab kdsk "diff" iilevaate kahe uuritava riihma vahelistest muutustest

esimesel ajavahemikul, seejdrel teisel ajavahemikul ning Iopuks uuritavate riihmade kahe

ajavahemiku vahelisest koguerinevusest. See aitab hinnata keskmist raviefekti ja kuidas see aja

jooksul muutub (Villa, 2016). See kisk koostab otse regressioonimudeli Difference-in-Differences

ja tulemuse nditajaks on Dift-in-Diff P>|t | véértus.
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2.1.1 Suhtarvud meetodi teostamiseks

Finantsnéitajaid kasutatakse laialt erinevate ettevotete vordlemisel mitmel pdhjusel. Need
suhtarvud annavad véirtuslikku informatsiooni ettevotte finantsseisundi, tulemuslikkuse ja
tohususe kohta, voimaldades investoritel, analiiiitikutel ja sidusriihmadel teha teadlikke otsuseid.
Finantssuhtarvud pakuvad kvantitatiivset ja standardiseeritud meetodit erinevate ettevotete
finantsseisundi ja tulemuslikkuse hindamiseks ja vordlemiseks (Kariyawasam, 2019).
Kéesolevas uuringus kasutatakse erinevaid ettevotteid, mida ei saa analiilisida ainult
finantsniitajate otsese voOrdlemise abil, kuna see meetod ei ole representatiivne. Seetdttu on
otsustatud kasutada ettevotete edasiseks vOrdlemiseks peamised kasumlikkuse, efektiivsuse ja
omakapitali suhtarvud ning liihiajalise volgnevuse ja maksevdime korjad.

Kéesolevas to0s kasutatakse ettevotete finantstulemuste muutuste hindamiseks jargmised
koefitsiendid:

Return on sales ehk maksude-eelne puhaskasumi marginaal - suhtarv, mida kasutatakse miitigist
saadava kasumi osakaalu médramiseks. See nditaja on kasulik selleks, et méidrata kindlaks
juhtkonna suutlikkus toota tohusalt kasumit teatavast miiligitasemest. Kasvanud tulusus viitab
tegevuse tOhususe paranemisele, samas kui pidev langus on tugev néitaja eelseisvatest
finantsraskustest. Maksude-eelse puhaskasumi marginaali kontseptsiooni saab rakendada ka
toostusharu analiilisimisel, et teha kindlaks, millised ettevotted toostusharus on kodige tohusamalt
tegutsenud (Return on sales definition, 2023).

Profit before taxation

Ret les = 2
eturn on sales Net sales 2)

Return on equity (ROE) ehk omakapitali tootlus on ettevotte finantstulemuse moddik, mis néitab
seost ettevotte kasumi ja investori tulu vahel. ROE on kasulik, et vorrelda ettevotte kasumlikkust
konkurentidega. Keskmine omakapitali tootlus ajas, nditeks 5 voi 10 aasta jooksul, vdib anda
iilevaate ettevotte kasvu ajaloost. Ettevotted ei saa suurendada oma kasumit kiiremini kui nad
saavad suurendada oma omakapitali tootlust ilma tdiendavat raha hankimata, vottes uusi
volakohustusi voi miiilies rohkem aktsiaid (Bernstein, 2018).

) Net profit
Return on equity = W 3)

Current Asset Turnover ehk varade kdibekordaja on dritegevuse suhtarv, mis mdddab ettevotte
vOimet genereerida miiiiki kdibevarade (raha, varud, nduded jne) abil. Véirtused vdivad

ettevotetest ja toostusharudest sdltuvalt erineda ning normatiivne vairtus on kdikuv. Kuid suurem
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kdibevara kdive vorreldes konkurentidega viitab kdibevara intensiivsele kasutamisele (Banerjee,
2022).

Net sales
Current assets turnover = €))
Current assets

Current ratio ehk lithiajalise volgnevuse kattekordaja néitab, kas ettevite suudab oma praegused
volad dra maksta, ilma et laenumakseid lisanduks. See suhtarv vordleb ettevotte kiibevara ja
lithiajalisi kohustusi, kontrollides, kas ettevote suudab piisivalt tasakaalustada varasid,
finantseerimist ja kohustusi. Tavaliselt kasutatakse kdibekapitali suhtarvu iildise finantsseisundi
nditajana, kuna see niitab ettevotte voimet tasuda lithiajalisi volgnevusi. Kédibekapitali suhtarvu
raames on vaadeldavatel varadel ja kohustustel sageli ajaline raamistik. Selles suhtarvus
sisalduvad kohustused on tavaliselt iilhe aasta jooksul tasumisele kuuluvad. Teisest kiiljest on
kdibevara selles valemis ressursid, mida ettevote kasutab voi realiseerib ehk muudab rahaks tihe
aasta jooksul (Vipond, 2023).

Current assets

Current ratio = Short — term liabilities ®)

Quick ratio ehk maksevdime kordaja moodab ettevotte voimet muuta likviidsed varad kiiresti
rahaks, et tasuda oma liihiajaliste finantskohustuste eest. Quick ratio on ettevdtte "kiirete" varade
védrtus, mis on jagatud ettevOtte liihiajaliste kohustustega. Need varad holmavad sularaha ja
varasid, mida saab lithikese aja jooksul rahaks muuta. Nende varade hulka kuuluvad likviidsed
vadrtpaberid, néiteks aktsiad voi volakirjad, mida ettevite saab miilia reguleeritud borsidel. Selle
varade hulka kuuluvad ka nouded - raha, mille kliendid on ettevdttele volgu lithiajaliste
krediidilepingute alusel kuid laovarud lahutatakse maha, kuna varusid voib olla raske kiiresti ja
lihtsalt ilma méarkimisvaarsete allahindlusteta rahaks muuta (SETH, 2023).

Current assets — Stock

Quck ratio = (6)

Short — term liabilities

Debt-to-equity ratio ehk kohustiste ja omakapitali suhe nditab, kui palju on ettevottel volga, ehk
laenukapitali, vorreldes tema omakapitaliga. See leitakse, kui ettevotte koguvdlg jagatakse kogu
omakapitali summaga. Korge vola ja omakapitali suhe tdhendab enamasti seda, et
majanduslanguse korral v3ib ettevottel olla raskusi oma volgade tasumisega. Mida korgem on D/E,
seda riskantsem on ettevote (Chen & Shimerda, 1981).

Total liabilities

Debt — to — equity ratio = Equity (7)
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Andmete pohjalikumaks analiiiisimiseks ja finantsnditajate muutuste jdlgimiseks otsustati
kontrollida ka jargmiste néitajate kvartaalseid muutusi:

e Kaiibevarad kokku

e Varad kokku

e Omakapital kokku

e Miiiigitulu

e Miilidud kaupade kulu

¢ Brutokasum

e Puhaskasum

2.2. Valimi kujunemine

Uuringu jaoks valiti vdlja 56 Usbekistani aktsiaseltsi finantsnditajad. Nende &rilihingute valimisel
lahtuti  jirgmistest néitajatest: andmete Oigeaegne esitamine registrisse, tegevusala,
imporditegevuse andmete avatus, Venemaaga kehtivate tarnelepingute olemasolu voi puudumine.
Kuna Usbekistan on arenguriik, ei ole kodik aruandluse valdkonnad selgelt reguleeritud. Hetkel
vOetakse kasutusele eeskirju ja maédrusi, et suurendada &ritegevuse ldbipaistvust riigis.
Finantsaruannete kogumisel oli suurimaks probleemiks andmete osaline puudumine voi
finantsaruannete esitamine pikkade viivitustega, seega tuvastati ainult 56 ettevotet, mis vastasid
Oigeaegse esitamise kriteeriumile.

Ettevotete viljavalimine uuringusse pohines ka ettevdtte tegevusalal. Uuringusse valitud
ariiihingud on aktsiaseltsid, mis tegelevad operatiivtegevusega. Selle tegevusala hulka kuuluvad
nii tootmisettevotted, kui ka erinevate kaupade hulgi- ja jackaubandusega tegelevad ettevotted.
Kéesolevas uuringus ei voetud arvesse teenuseid pakkuvaid aktsiaseltsid, kuna nende koostood
vilismaa &ritihingutega on nende tegevuse liigi alusel raskem jélgida. Samuti ei kuulunud
valimisse finantstegevusega tegelevad ettevdtted, nagu kindlustusseltsid, liisinguettevotted ja
pangandussektorisse kuuluvad aktsiaseltsid. Selle sektori ettevotteid ei voeta arvesse kuna
sarnaselt teenusepakkujatele on nende t60d vélismaiste partneritega raske jélgida. Finantssektori
ettevotete valimist véljajdtmise teine pdhjus on see, et nende tegevust ei saa hinnata samade
nditajate alusel kui tootmis- ja kaubandusettevotete tegevust.

Usbekistani vastavustunnistuste registri jargi (Muvofiglik sertifikatlari davlat reestri, 2023) on

voimalik kontrollida, milliste riikidega ettevote teeb koost6dd. See ressurss annab infot mitte ainult
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ritkide kohta, millega tehakse koost6dd, vaid ka koostodlepingute kohta koos kehtivuse staatusega,
kas leping on kehtiv, peatatud voi mitteaktiivne. Monel juhul on ka viide vilispartneri nimele.

Eespool nimetatud kriteeriumite alusel oli 1dbivaadatud rohkem kui 300 ettevotet, kuid uuringusse
valiti vélja 56 Usbekistani aktsiaseltsi, mis vastasid koigile nduetele. Need ettevotted on esitanud
oma finantsaruanded registrile Oigeaegselt ja on kas tootmise vdi kaubandusega tegelevad
ettevotted. Viljavalitud 56 ettevottet on jagatud 2 gruppi — 37, mis teevad iihisto6d Venemaa
partneritega ja 19, mis ei to0ta Venemaa ettevitetega. 37 uuringusse valitud ja Venemaaga
koost6dd tegelevatel ettevotetel on kokku 2 758 aktiivset tarnelepingut, seega on iga valimisse
kuuluva ettevotte kohta keskmiselt 74 aktiivset tarnelepingut Venemaaga seisuga 01.12.2023.
Uuringus kasutatakse 11 kvartaliaruande finantsnditajaid ajavahemikul 31.12.2020 kuni

30.06.2023.

2.3. Mudeli koostamine

Kéesolevas dokumendis uuritakse, kuidas Venemaa-vastased sanktsioonid on mdjutanud
Usbekistani aktsiaseltse. Seoses 2022. aasta veebruari siindmustega kehtestati Venemaa vastu
karmid sanktsioonid ja paljud ettevotted seisid silmitsi raskustega &ritegevuses ning teiseste
sanktsioonidega. Kuna koik riigid ei ole Venemaa-vastaste sanktsioonidega liitunud, piitiavad
Venemaa ettevdtted miiiia oma kaupu nende riikide kaudu. Uheks selliseks riigiks on Usbekistan,
mis jitkab &ritegevust nii Venemaaga, kui ka Euroopa Liidu riikidega. Jargnevas analiiiisis
uuritakse, kuidas Venemaa-vastased sanktsioonid on mdjutanud Usbekistani aktsiaseltside
finantsnéitajaid ning kas Usbekistani ettevotted jitkavad &ritegevust Venemaaga voi on nad

10petanud dritegevuse, et viltida teiseseid sanktsioone.

Mudeli loomiseks on kogutud finantsnditajad - 56 Usbekistani aktsiaseltsi bilansi- ja
kasumiaruannet. Kdik andmed on avalikult kéttesaadavad Usbekistani Vabariigi perspektiivsete
projektide riikliku agentuuri iihtses ettevotlusinfo portaalis (new.openinfo.uz). Seda ressurssi
muudeti 2023. aasta septembris ja niiiid saab koiki andmeid ainult telegram-boti kaudu, mille link
on veebilehel kittesaadav.

Pdarast andmete kogumist jagati ettevotted kahte rithma. Esimesel rithmal on olemas
kaubandussuhted Venemaaga, teisel rithmal mitte. Selle pohjal loodi dummy-muutuja T, kus O -
ettevotted, kes ei tee Venemaaga koostodd, 1 - ettevotted, kes teevad koostodd Venemaa

ettevotetega.
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Andmed 11 kvartaliaruandest alates 31.12.2020 kuni 30.06.2023 jagati kaheks perioodiks - enne
ja pdrast Venemaa ja Ukraina vahelise soja algust. Kuna peaaegu kohe pérast sdjategevuse algust
hakati Venemaa suhtes kehtestama sanktsioonimeetmeid, loodi selle pohjal dummy ajamuutuja D.
Seega on dummy-muutuja D ajaline raamistik: 0 - ajavahemikul 31.12.2020 kuni 31.12.2021 ja 1
- ajavahemikul 31.03.2022 kuni 30.06.2023.
Valimis on erinevaid aktsiaseltse, millel on erinevad tegevusvaldkonnad, erineva suurusega
ettevotted jne. Seetdttu ei ole finantsnditajate otsene vOrdlus representatiivne ja statistiliselt
oluline. Kuna finantsnditajad on iiksteisest vidga erinevad, otsustati ettevotteid vdrrelda
finantsaruannete pdhjal arvutatud pdhikoefitsientide niitajate alusel. Seega loodi jargmised
koefitsiendide muutujad:

® pm - return on sales

® 10€ - return on equity

e cat - current assets turnover

o de - debt-to-equity ratio

® CT - current ratio

e qr - quick ratio

Téaiendava analiiiisi kdigus vaadatakse 14bi muutused jargmistes bilansi ja kasumiaruande kirjetes:
e Kaiibevarad kokku
e Varad kokku
e Omakapital kokku
e Miiiigitulu
e Miiiidud kaupade kulu
¢ Brutokasum

e Puhaskasum

Valitud suhtarvude ning bilansi- ja kasumiaruande kirjete analiitisimiseks kasutatakse késk "diff",
kus sdltuvaks muutujaks on valitud suhtarv voi bilansi ja kasumiaruande kirje, muutuja, mis nditab
Venemaaga koostod olemasolu vOi puudumine Venemaaga (T), ning muutuja, mis viitab
ajavahemik kas 31.12.2020-31.12.2021 voi 31.03.2022-30.06.2023. Andmete statistilist olulisust

hinnatakse olulisel nivool 0,05.
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Selleks, et vilistada iildvéartustest véljapoole jaédvate iiksiknditajate moju, kontrolliti andmeid,

nagu on ndidatud alljdrgnevas tabelis 5.

Tabel 5. Return on sales erandi tuvastamine.

Return on sales
percentiles | smallest

1% -1,429621 | -176,6252
5% -0,528111 | -3,513839
10% 1834007 -1,429621 Obs 205
25% 0,0004623 | -1,401675 Sum of wagt. 205
50% 0,0171719 Mean -0,8941

largest Std. dev. 12,3381
75% 0,0592361 | 0,223536
90% 0,1319814 | 0,2796771 Variance 152,228
95% 0,1762649 | 0,2949975 Skewness -14,198
99% 0,2796771 | 0,297227 Kurtosis 202,721

Allkas: Autori arvutused

See ndide annab teada, et return on sales puhul iiks véartus eristub iildisest pildist, ja et korvaldada
selle erandi mdju tulemustele, eemaldatakse see regressioonimudeli kdivitamise kéigus. Seega
rakendatakse regressioonis kitsendust, et return on sales muutuja ei saa olla viiksem kui -176.
Sama kontroll viidi 1abi kdigi teiste nditajate puhul, et vilistada erandite mdju regressioonimudeli

tulemustele.

2.4. Finantsniitajate analiiiis

Kéesolevas magistritods kasutab autor Difference-in-Differences meetodit kahe Usbekistani
aktsiaseltsi grupi pdhjal, kus iiks grupp ei tee koostodd Venemaaga ja teine grupp todtab
Venemaaga. Modlemat gruppi uuritakse kahel perioodil - enne ja pirast sdja puhkemist Ukrainas.
Analiitisist selgub seega, kas Venemaa-vastased sanktsioonid on mdjutanud Usbekistani
aktsiaseltside finantsnditajaid voi mitte.

Regressioonimudeli loomiseks kasutati kdsku "diff", mis voimaldab Difference-in-Differences
meetodit otse rakendada. Allpool késitletakse vilja valitud koefitsientide regressioonitulemusi.
Alljargnevas tabelis on esitatud p-véirtuse tulemused pérast Difference-in-Differences meetodi
rakendamist eelnevalt valitud koefitsientide kohta:

o Return on sales
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e Return on equity

o Current assets turnover
o Debt-to-equity ratio

e Current ratio

o  Quick ratio

Tabelis 6 on esitatud regressioonitulemus suhtarvude kaupa kahe ettevotete rithma vahel sojacelsel
perioodil, ehk ajavahemikul 31.12.2020-31.12.2021 ja sdjajdrgsel perioodil, ehk 31.03.2022-
30.06.2023. Samuti on toodud kahe perioodi vahelise Difference-in-Differences regressiooni
tulemus, mis nditab, kas nii ajavahemikul 31.12.2020-31.12.2021 ja 31.03.2022-30.06.2023 kui
ka kahe vaatlusaluse grupi vahel on ilmnenud erinevus voi mitte. Tdielikud regressioonitulemused
on esitatud lisades 1-6. Andmete statistilist olulisust hinnatakse olulisel nivool 0,05.

Tabel 6. Regressioonitulemuste koondtabel suhtarvude kaupa

Current
Baas- ja Return | Return on assets Debt-to- Current | Quick

hindamisperiood | on sales equity turnover equity ratio ratio ratio
31.12.2020 -

31.12.2021 0,382 0,405 0,727 0,509 0,454 0,509
31.03.2022 -

30.06.2023 0,082 0,524 0,785 0,132 0,111 0,132
Diff-in-Diff 0,588 0,296 0,942 0,133 0,104 0,133

Allkas: Autori arvutused

Analiitisitud andmete kohaselt iikski saadud tulemustest ei ole statistiliselt oluline valitud nivool
0,05, teisisdnu ei ole ajavahemikul 31.12.2020-31.12.2021 koigis valitud koefitsientides
markimisvéirset erinevust Venemaaga koostodd mitte tegevate ja Venemaaga koost6dd tegevate
ettevotete vahel. Samad tulemused saame ka ajavahemiku 31.03.2022-30.06.2023 kohta. P-véirtus
Difference-in-Differences néitab, et vaadeldavate perioodide vahel erinevus puudub. Jérgnevalt

vaadeldakse iga koefitsiendi muutumatuse tdhendust eraldi.

Muutuste puudumine néitajas refurn on sales néitab, et miiigitulu ei ole oluliselt muutunud. See
voib viidata sellele, et Usbekistani ettevotted ei tdstnud kaupade voi teenuste hindu sama ostuhinna
juures. Teisisonu, ettevotte miiligitulu ja kaupade maksumuse suhe ei ole muutunud, mida
kasitletakse ka edasises t60 osas. Selle koefitsiendi muutuste puudumine néitab ka seda, et

Usbekistani aktsiaseltsid ei saanud tdiendavaid soodustusi voi kulusid kaupade realiseerimise
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koikides etappides. Kui arvestada paralleelimpordi voimalusega, siis on tdendoline, et Usbekistani
aktsiaseltsid ei tegele halli impordi suunal Venemaaga, sest selliste tarnete marginaalsus on korge
ja see kajastuks ettevotete tulemustes perioodil 31.03.2022-30.06.2023, mida analiiiisi kdigus ei
ole tuvastatud. See voib viidata ka sellele, et Usbekistani aktsiaseltsid ei kasuta voi ei saa kasutada

Venemaa positsiooni kaubaturul, kus viimasel on kehtestatud piirangud sanktsioonide tottu.

Return on equity ehk omakapitali tootlus mérkimisvaarselt ei muutu nii kahe rithma, kui ka kahe
perioodi vahel. Muutuse puudumine néitab, et ettevdtete kasvuméérad ei muutunud sdja alguse

jérgsel perioodil vorreldes sdjaeelse perioodiga.

Current assets turnover ehk varade kdibekordaja nditajas samuti ei esine olulisi muutusi. See viitab
sellele, et ettevote ei kogune mahakandmisele kuuluvaid kaupu. Samuti voib selle koefitsiendi
muutuste puudumine viidata sellele, et kaubad ei liigu 1dbi Usbekistani aktsiaseltside "transiidina",

nagu see voiks olla kaupade paralleelimpordi puhul Venemaale ja Venemaalt.

Kohustiste ja omakapitali suhe D/E niitab mitu eurot laenukapitali kasutatakse ithe euro
omakapitali kohta ja muutuste puudumine viitab sellele, et Usbekistani aktsiaseltside

kapitalistruktuur ei ole alates 2020. aastast muutunud.

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja current ratio muudatuste puudumise korral vaib jéreldada, et
ettevote ei ole omandanud pdhjendamatult suuri varasid ega kohustusi. Selle suhtarvu jarsk muutus
voiks viidata sellele, et ettevdte on alustanud ebaproportsionaalselt suure kdibevara voi lithiajaliste

kohustuste votmist bilansis. Kuid antud juhul ei ole sellist muutust tuvastatud.

Maksevdime kordaja quick ratio ei ole méarkimisvéaarselt muutunud, sarnaselt teistele eelnevatele
suhtarvudele. Muutuste puudumine niitab, et Usbekistani aktsiaseltsidel ei toimunud suuri
struktuurimuutusi kdibevarades, teisisdnu, varude, nduete ja sularaha osakaal on jadnud samaks.
Lisaks néitab maksevdime kordaja, et ettevotete maksevdime jdi umbes samal tasemel nagu enne
s0ja algust. Nimetatud suhtarv kipub jéarsult suurenema, kui nduded jérsult suurenevad voi kui
sularaha osakaal on iileliigne, néiteks kui on olemas transiitarved, mis on kajastatud oma arvetena.
Pohitegevuse probleemide ja mittelikviidsete kaupade laoseisu suurenemise korral kipub see

suhtarv jérsult langema. Kéesolevas uuringus selliseid muutusi ei esinenud.
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Koefitsientide analiilisimisel saadud tulemuste tédpsuse kontrollimiseks ning arvutamise vigade ja
ebatépsuste vilistamiseks analiilisitakse tdiendavalt jargmiste bilansi ja kasumiaruande kirjete
muutused:

e Kaiibevarad kokku

e Varad kokku

e Omakapital kokku

e Miiiigitulu

e Miilidud kaupade kulu

¢ Brutokasum

e Puhaskasum

Tabelis 7 on esitatud p-véirtuse tulemused pérast Difference-in-Differences meetodi teostamist
bilansi ja kasumiaruande kirjete suhtes. Taielikud regressioonitulemused on esitatud lisades 7-13.
Andmete statistilist olulisust hinnatakse olulisel nivool 0,05.

Tabel 6. Regressioonitulemuste koondtabel bilansi ja kasumiaruande kirjete kaupa

Miitidud

Baas- ja Kéibevarad | Varad | Omakapital | Miiiigi- | kaupade | Bruto- | Puhas
hindamisperiood | kokku kokku | kokku tulu kulu kasum | kasum
31.12.2020-

31.12.2021 0,730 0,135 10,513 0,780 0,193 0,414 | 0,085
31.03.2022-

30.06.2023 0,798 0,866 | 0,122 0,498 0,492 0,099 |0,211
Diff-in-Diff 0,668 0,296 0,632 0,535 0,144 0,767 10,479

Allkas: Autori arvutused

Téaiendavalt analiiiisitud andmete kohaselt ei ole ajavahemikul 31.12.2020-31.12.2021 koigis
valitud néitajates mérkimisvaérset erinevust Venemaaga koostddd mitte tegevate ja Venemaaga
koostodd tegevate ettevotete vahel. Samad tulemused saame ka ajavahemiku 31.03.2022-
30.06.2023 kohta. P-vaértus Diff-in-Diff néitab, et vaadeldavate perioodide vahel erinevus puudub.

Mis kinnitab eelmises tabelis esitatud suhtarvude analiiiisi digsust.
Kiibevarade ja koguvarade niitajad viitavad sellele, et bilansimaht on jadnud peaaegu samaks,

mis kaudselt viitab sellele, et Usbekistani aktsiaseltside tegevus on jdédnud samaks. Eelkdige voib

varade mahu muutuste puudumine tdhendada ka seda, et ettevotted ei saanud suuri tdomahte -
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tootmisettevotete puhul ei ole tootmismahud kriitiliselt kasvanud ja kaubandusettevotete puhul ei

ole kdibemahud méarkimisvéarselt kasvanud.

Omakapitali kogumahu muutuse puudumine kinnitab varem arvutatud omakapitali tootluse
nditajat, et ettevotete kasvumaidrad ei muutunud soja alguse jargsel perioodil vorreldes sojacelse

perioodiga.

Kasumiaruande elementide miiiigitulu, miitidud kaupade kulu, brotukasumi ja puhaskasumi
regressiooni tulemused kinnitavad varasemate tulemuste usaldusvddrsust. Usbekistani
aktsiaseltside miiiigi iildine tendents jdi samaks ja kriitilisi muutusi ei tuvastatud. Koos
muutumatute miitidud kaupade maksumuse ja brutokasumi nditajatega ilmneb, et Usbekistani
ettevotted ei tdstnud kaupade voi teenuste hindu sama ostuhinna puhul. Samuti viidatakse sellele,
et sanktsioonid ei mdjutanud ettevotete ekspordi-imporditegevust ning valimis vdib méirgata
statistiliselt oluliste muutuste puudumist kasumiaruande kirjetes. Aktsiaseltside niitajad on
stabiilsed ja ei ndita ebanormaalseid muutusi. Nagu eespool mainitud - ettevdtted ei saanud
Venemaa suhtes kehtestatud sanktsioonidest tidiendavaid soodustusi ega kulutusi. Samuti suure
tdendosusega ei kasuta ettevotted voimalust teha dritegevust paralleelimpordi abil, sest sellisel
juhul kéibevara, miiligitulu ja teised néitajad viitaksid ebanormaalsetele muutustele perioodil

31.03.2022-30.06.2023.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Autori t66 eesmark oli uurida Usbekistani aktsiaseltside finantsnditajate muutusi enne ja pérast
Venemaa ja Ukraina vahelise sdja algamise tottu kehtestatud Venemaa-vastaseid sanktsioone.
Kéesoleva magistritdo kirjutamise ajal ei ole Venemaa ja Ukraina vaheline sdda veel 16ppenud ja
Venemaale avaldatakse jatkuvalt survet sanktsioonide abil.

Difference-in-Differences  meetodil Venemaa-vastaste saktsioonide moju  Usbekistani
aktsiaseltside finantsnditajatele tuvastamiseks on kasutatud kahe perioodi andmeid — enne sdja
algust ehk 31.12.2020-31.12.2021 ning pérast sdja algust ehk 31.03.2022-30.06.2023. Valimisse
voetud aktsiaseltsid on jagatud kahte gruppi — iiks grupp, mis koosneb 19 ettevottest, mis ei tee
koost6dd Venemaaga, ja teine grupp, mis koosneb 37 ettevottest ja teeb koostodd Venemaaga.

Venemaaga todtavatel ettevotetel on kokku 2 758 aktiivset tarnelepingut seisuga 01.12.2023.

Difference-in-Differences meetodi kidigus hindas autor finantsnditajate muutusi jargmiste
suhtarvude abil:

e Return on sales

e Return on equity

o Current assets turnover

o Debt-to-equity ratio

e Current ratio

o  Quick ratio
Saadud tulemuste kahekordseks kontrollimiseks on testisitud ka jargmiste bilansi ja
kasumiaruande néitajate muutuste olemasolu:

e Kiibevarad kokku

e Varad kokku

e Omakapital kokku

e Miiiigitulu

e Miiiidud kaupade kulu

¢ Brutokasum

e Puhaskasum

Valitud suhtarvude analiilisimiseks kasutati kdsk "diff", kus soltuvaks muutujaks oli valitud

suhtarv, muutuja, mis niitab koost66 olemasolu v3i puudumist Venemaaga (T), ning muutuja, mis
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viitab ajavahemikule (D) kas 31.12.2020-31.12.2021 voi 31.03.2022-30.06.2023. Andmete
statistilist olulisust hinnati olulisel nivool 0,05.

Saadud tulemused niitavad, et valitud suhtarvud ei niita olulisi muutusi sdja puhkemisele
eelnevate ja jirgnevate perioodide vahel nii nende ettevotete puhul, kes teevad koostddd Venemaa
partneritega, kui ka nende ettevdtete puhul, kellel ei ole partnerlussuhteid Venemaaga.

Valitud bilansi- ja kasumiaruande kirjete analiilis ei ndidanud samuti olulisi muutusi ei kahe

aktsiaseltside grupi ega valitud ajavahemike vahel.

Valitud suhtarvud ning bilansi ja kasumiaruande kirjed annavad tunnistust sellest, et Usbekistani
aktsiaseltsid ei ole saanud kasu sellest, et Venemaa ei saa pracgu oma kaupadega ja teenustega
maailmaturul vabalt kaubelda, kuna Venemaa suhtes on kehtestatud sanktsioonid.

Saadud tulemusi vaadeldes selgus, et ettevotted ei tdostnud kaupade ja teenuste hindu sama
ostuhinna juures, sest ettevotte kidibe ja kaupade kulude suhe ning brutokasum ei ole pérast
Venemaa-vastaste sanktsioonide kehtestamist oluliselt muutunud. Selle pdhjal voib lisada, et
ettevotted ei ole seotud paralleelimpordi skeemiga, kuna selle tegevuse suure marginaali tottu
oleksid finantsniditajad tuvastanud olulisi muutusi nii varade struktuuris kui ka
majandustulemustes, mis oleks toonud kaasa muutusi aktsiaseltside kasvumaéirades, kuid need
metamorfoosid ei tulnud esile.

Usbekistani aktsiaseltside maksevdime jdi samale tasemele ja samades proportsioonides. See
jéreldus tuleneb asjaolust, et kui nduete voi rahaliste vahendite mahu jérsult suureneks, néiteks
transiitarvete olemasolu korral, mis on maérgitud omavahenditeks, oleks quick ratio jarsult
tousutrendis. Pohitegevuse probleemide ja mittelikviidsete kaupade laoseisu seisaku korral kipub
quick ratio jarsult langema.

Omakapitali, koguvarade ja D/E néitajate pdhjal jareldub, et varade struktuuris ei ole valitud
ajavahemikel olulisi muutusi, samuti ei ole kapitalistruktuuris toimunud mingeid kriitilisi muutusi

ning laenukapitali ja omakapitali suhe ei ole ka muutunud.

Venemaa-vastaste sanktsioonide mdju Usbekistani aktsiaseltside finantsniitajatele uurimiseks
said piistitatud jargmised hiipoteesid:

HO: Venemaa-vastased sanktsioonid ei mojutanud Usbekistani aktsiaseltse. Usbekistani
aktsiaseltside finantsnéitajates ei esine markimisvéérseid erinevusi enne ja pirast Venemaa vastu

kehtestatud sanktsioone.
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H1: Venemaa-vastased sanktsioonid on oluliselt mdjutanud Usbekistani aktsiaseltse. Usbekistani
aktsiaseltside finantsnéitajates esinevad mérkimisvdirsed erinevused enne ja pirast Venemaa

vastu kehtestatud sanktsioone.

Uurimise kdigus tdestati nullhiipoteesi, et Venemaa-vastased sanktsioonid ei mdjutanud
Usbekistani aktsiaseltse. Usbekistani aktsiaseltside finantsnéditajates ei esine méarkimisviérseid
erinevusi enne ja parast Venemaa vastu kehtestatud sanktsioone.

Vaatamata sellele, et Venemaa vastu on kehtestatud suur hulk sanktsioonimeetmeid, jatkavad
Usbekistani aktsiaseltsid oma kaubandustegevust Venemaa é&ritihingutega. Geopoliitiliste
muutuste ja majandusraskuste taustal peegeldab Usbekistani otsus jétkata tihedat koostood
Venemaaga delikaatset lahenemist rahvusvahelistele suhetele ja hoolikat tasakaalustamist, sest riik
jétkab koostodd mitte ainult Venemaaga, vaid ka Euroopa Liidu ja Aasia riikidega.

Usbekistanil ja Venemaal on viga pikk koostdd ajalugu ning seetdttu on need riigid seotud
erinevate valdkondlike projektidega. Samuti on oluline, et nii Venemaa kui ka Usbekistan on
erinevate strateegiliste liitude liikkmed, mis ainult tugevdab nende omavahelist seotust ja

lghitulevikus ei kavatse need riigid vastastikku kasulikke suhteid katkestada.
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KOKKUVOTE

Tanapdeval holmavad integratsiooni- ja globaliseerumisprotsessid praktiliselt koiki inimelu
valdkondi. Kaasaegset maailmamajandust iseloomustab iiksikute riikide majanduste tihe
vastastikune seotus. Seega toob iihe voi mitme elemendi rike kaasa kogu siisteemi ldbikukkumise.
Kuid koos majanduse globaliseerumise arenguga on tekkinud mitmeid vahendeid, mida riigid voi
institutsioonid kasutavad teiste riikide kiitumise mojutamiseks, iiks selline mehhanism on
sanktsioonid. Lééneriikide poolt Venemaa vastu kehtestatud majandussanktsioonid vastuseks
erinevatele geopoliitilistele siindmustele ja tegevustele ei ole mitte ainult oluliselt muutnud
globaalset poliitilist maastikku, vaid neil on olnud ka kaugeleulatuvad majanduslikud tagajirjed

riikidele, mis asuvad véljaspool vahetut konfliktipiirkonda.

Kéesolevas magistritdos oli valitud Usbekistan, et uurida Venemaa-vastaste sanktsioonide mdju
teiste riikide majandusele. Usbekistani ja Venemaa Fdderatsiooni vahelist majanduskoostood

iseloomustab rikas ajalugu, mitmekesised koostodvaldkonnad ja suur arengupotentsiaal.

Uuringu jaoks valiti vélja 56 Usbekistani aktsiaseltsi. Valitud ettevotted on jagatud kahte rithma,
millest esimene rithm, mis koosneb 19 aktsiaseltsist, ei tee Venemaaga koost6dd, teine riihm, mis
koosneb 37 aktsiaseltsist, on partnerlussuhetes Venemaa ettevotetega. 37 Venemaaga koostdod
tegeval ettevottel on kokku 2 758 aktiivset tarnelepingut seisuga 01.12.2023.

Selleks, et wuurida Venemaa-vastaste sanktsioonide mdju Usbekistani aktsiaseltside
finantsnéitajatele, on vaadeldud andmeid ajavahemikul enne ja pérast Venemaa ja Ukraina vahelist
sOja algust. Vastavalt sellele on kogutud analiilisiks Usbekistani aktsiaseltside kvartaalsed
majandusaruanded ajavahemiku 31.12.2020-31.12.2021 ehk enne soja algust ja 31.03.2022-
30.06.2023 ehk pdrast sdjategevuse algust.

Kéesolevas t60s on kasutatud Difference-in-Differences meetod andmete analiilisimiseks

kasutasdes STATA tarkvaras kdsku "diff", mis vOimaldab analiiiisida andmeid nii kahe valitud

ettevotete rithma kui ka kahe ajavahemiku vahel.
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Venemaa-vastaste sanktsioonide mdju Usbekistani aktsiaseltside finanstnéitajatele uurimiseks said
pstitatud jargmised hiipoteesid:

HO: Venemaa-vastased sanktsioonid ei mojutanud Usbekistani aktsiaseltse. Usbekistani
aktsiaseltside finantsnéitajates ei esine mérkimisvéérseid erinevusi enne ja pirast Venemaa vastu
kehtestatud sanktsioone.

H1: Venemaa-vastased sanktsioonid on oluliselt mdjutanud Usbekistani aktsiaseltse. Usbekistani
aktsiaseltside finantsniitajates esinevad mérkimisvairsed erinevused enne ja parast Venemaa vastu

kehtestatud sanktsioone.

Analiilis on teostatud jdrgmise finantssuhtarvude alusel:

e Return on sales ehk maksude-eelne puhaskasumi marginaal

e Return on equity (ROE) ehk omakapitali tootlus

o Current Asset Turnover ehk varade kdibekordaja

o Current ratio ehk lithiajalise volgnevuse kattekordaja

e  Quick ratio ehk maksevoime kordaja

e Debt-to-equity ratio ehk kohustiste ja omakapitali suhe
Saadud tulemuste kahekordseks kontrollimiseks on testisitud ka jargmiste bilansi ja
kasumiaruande néitajate muutuste olemasolu:

e Kaiibevarad kokku

e Varad kokku

e Omakapital kokku

e Miiiigitulu

e Miiiidud kaupade kulu

¢ Brutokasum

e Puhaskasum

Uurimise kdigus tdestati nullhiipoteesi, et Venemaa-vastased sanktsioonid ei mdjutanud
Usbekistani aktsiaseltse. Usbekistani aktsiaseltside finantsniitajates ei esine markimisvairseid

erinevusi enne ja parast Venemaa vastu kehtestatud sanktsioone.

Uuritud andmete analiiiis néitas, et seoses Venemaa-vastaste sanktsioonide kehtestamisega ei
toimunud olulisi muutusi Usbekistani aktsiaseltside finantsniitajates. Finantsnéitajate suhtarvud,

samuti bilansi ja kasumiaruande kirjete struktuur jdid muutumatuks, mis viitab sellele, et
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uurimiseks valitud Usbekistani aktsiaseltsid ei ole "transiit punktiks" kaupade tarnimisel nii
Venemaale kui ka Venemaalt. Need aktsiaseltsid tegutsevad jiatkuvalt samades tingimustes nagu

enne sOjategevuse puhkemist Ukrainas.

Kéesolev magistritod podhineb Usbekistani aktsiaseltside finantsnditajatel, kuna Usbekistani
Vabariigi digusaktide kohaselt on osaiihingute finantsnéitajad avalikuks ldbivaatamiseks suletud.
Teema on aktuaalne, kuna praegu on véhe uuringuid selle kohta, kuidas Venemaa-vastased
sanktsioonid on mdjutanud iiksikute riikide ettevotete finantsnéitajaid. Kéesoleva magistritdd
kirjutamise hetkel ei ole sdjalised tegevused veel 16pule viidud ja on vdimalik, et Venemaa vastu
kehtestatakse veelgi karmimad sanktsioonid, samuti puudub arusaam, millal need sdjalised
tegevused lopule viiakse.

Kéesoleva uuringu saab 14bi viia mone aasta pérast, kus saab ndha Venemaa-vastaste sanktsioonide
moju téielikke tagajargi Usbekistani aktsiaseltside finantsniitajatele, kus on vdimalik kindlaks
teha, kas need ettevotted jitkavad koostodd Venemaa ettevotetega voi keelduvad teiseste

sanktsioonide surve all koostoost.

39



SUMMARY

Today, the processes of integration and globalisation cover virtually all areas of human life. The
modern global economy is characterised by the close interdependence of individual economies.
The failure of one or more of these elements therefore leads to the failure of the whole system.
However, the development of economic globalisation has given rise to a number of instruments
that countries or institutions use to influence the behaviour of other countries, one such mechanism
is sanctions. Economic sanctions imposed by Western countries against Russia in response to
various geopolitical events and actions have not only significantly altered the global political
landscape, but have also had far-reaching economic consequences for countries outside the

immediate area of conflict.

In this Master's thesis, Uzbekistan was chosen to study the impact of anti-Russian sanctions on the
economies of other countries. Economic cooperation between Uzbekistan and the Russian
Federation is characterised by a rich history, diverse areas of cooperation and great potential for

development.

56 Uzbek joint stock companies were selected for the research. The selected companies have been
divided into two groups, the first group of 19 joint stock companies does not cooperate with Russia,
the second group of 37 joint stock companies has partnerships with Russian companies. The 37
companies cooperating with Russia have a total of 2 758 active supply contracts as of 01.12.2023.
To investigate the impact of the anti-Russian sanctions on the financial performance of
Uzbekistan's joint stock companies, financial results for the period before and after the start of the
war between Russia and Ukraine have been analysed. The analysis is based on the quarterly
financial statements of Uzbekistan's joint stock companies for the period from 31.12.2020 to
31.12.2021, before the start of the war, and from 31.03.2022 to 30.06.2023, after the start of the

military operations.
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In this research, the Difference-in-Differences method has been used to analyse the data by using
the "diff" command in the STATA software, which allows the data to be analysed both between

two selected groups of companies and between two time periods.

To investigate the impact of anti-Russian sanctions on the financial results of Uzbekistan's joint
stock companies, the following hypotheses were tested:

HO: Anti-Russian sanctions did not affect Uzbekistan's joint stock companies. There are no
significant differences in the financial indicators of Uzbek joint stock companies before and after
the imposition of the sanctions against Russia.

H1: Anti-Russia sanctions have had a significant impact on Uzbekistan's public companies. There
are significant differences in the financial indicators of Uzbekistan's joint stock companies before

and after the imposition of sanctions against Russia.

The analysis has been carried out on the basis of the following financial ratios:
e Return on sales
e Return on equity (ROE)
e Current Asset
e Current ratio
e Quick ratio
e Debt-to-equity ratio
In order to double-check the results obtained, the following balance sheet and profit and loss
account figures have also been tested for the changes:
e Total current assets
e Total assets
e Total equity
e Turnover
e Cost of goods sold
e Gross profit

e Net profit

The research proves the null hypothesis that Uzbekistan's joint stock companies were not affected
by the sanctions against Russia. There are no significant differences in the financial indicators of

Uzbekistan's joint stock companies before and after the imposition of sanctions against Russia.
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Analysis of the data studied showed that there were no significant changes in the financial
indicators of Uzbekistan's joint stock companies due to the imposition of sanctions against Russia.
The ratios of the financial indicators, as well as the structure of the balance sheet and profit and
loss account items remained unchanged, suggesting that the Uzbekistan joint stock companies
selected for the investigation are not a "transit point" for the supply of goods both to Russia and
from Russia. These joint stock companies continue to operate under the same conditions as before

the start of the war in Ukraine.

This Master's thesis is based on the financial statements of joint stock companies in Uzbekistan,
as the regulations of the Republic of Uzbekistan close the financial statements of limited liability
companies to public review.

The topic is relevant as there is currently little research on how anti-Russian sanctions have
affected the financial performance of companies in different countries. At the moment of writing
this Master's thesis, the military actions have not yet been terminated and it is possible that even
tougher sanctions will be imposed against Russia, and there is no understanding of when these
military actions will be ended.

The current study can be carried out in a few years later, where it will be possible to see the full
consequences of the impact of anti-Russian sanctions on the financial performance of Uzbekistan's
joint stock companies, determining whether these companies continue to cooperate with Russian

companies or refuse to cooperate under pressure from secondary sanctions.
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LISAD

Lisa 1. Return on sales DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 95 109 204
Treated : 178 213 391
273 322
Outcome var. pm S.Err. | t] P>|t]
Before
Control -0.021
Treated 0.026
Diff (T -C) 0.047 0.054 0.87 0.382
After
Control -0.043
Treated 0.045
Diff (T -C) 0.087 0.05 1.74 0.082
Diff-in-Diff 0.04 0.074  0.54 0.588
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Lisa 2. Return on equity DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 93 110 203
Treated : 179 213 392
272 323
Outcome var. roe S.Err. | t] P>t
Before
Control 1.168
Treated 2.083
Diff (T -C) 0.915 1.098  0.83 0.405
After
Control 1.528
Treated 0.885
Diff (T -C) -0.643 1.009  0.64 0.524
Diff-in-Diff -1.558 1.491 1.04 0.296
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Lisa 3. Current assets turnover DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 94 113 207
Treated : 179 215 394
273 328
Outcome var. cat S. Err. |t P>|t|
Before
Control 1.417
Treated 1.37
Diff (T -C) -0.047 0.134  -035 0.727
After
Control 0.862
Treated 0.829
Diff (T -C) -0.033 0.122 027  0.785
Diff-in-Diff 0.013 0.181 0.07  0.942
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Lisa 4. Debt-to-equity ratio DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 94 114 208
Treated : 180 214 394
274 328
Outcome var. qr S.Err. | t] P>|t]
Before
Control 2.447
Treated 1.941
Diff (T -C) -0.506 0.766  -0.66 0.509
After
Control 1.902
Treated 2.963
Diff (T -C) 1.061 0.704  1.51 0.132
Diff-in-Diff 1.567 1.041 1.51 0.133
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Lisa 5. Current ratio DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 94 114 208
Treated : 180 214 394
274 328
Outcome var. cr S. Err. | t] P>t
Before
Control 3.976
Treated 3.281
Diff (T -C) -0.695 0929 -0.75 0.454
After
Control 3.239
Treated 4.59
Diff (T -C) 1.351 0.846 1.6 0.111
Diff-in-Diff 2.046 1.257 1.63 0.104
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Lisa 6. Quick ratio DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 94 114 208
Treated : 180 214 394
274 328
Outcome var. qr S.Err. | t] P>t
Before
Control 2.447
Treated 1.941
Diff (T -C) -0.506 0.766  -0.66 0.509
After
Control 1.902
Treated 2.963
Diff (T -C) 1.061 0.704  1.51 0.132
Diff-in-Diff 1.567 1.041 1.51 0.133
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Lisa 7. Kiibevarad kokku DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 76 114 190
Treated : 144 214 358
220 328
Outcome var. pm S.Err. |t P>t
Before
Control 0.090
Treated 0.113
Diff (T -C) 0.023 0.068 0.340 0.730
After
Control 0.094
Treated 0.080
Diff (T -C) -0.014 0.055 0.260 0.798
Diff-in-Diff -0.038 0.088 0.430 0.668
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Lisa 8. Varad kokku DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 76 111 187
Treated : 147 219 366
223 330
Outcome var. pm S. Emr. | t] P>|t|
Before
Control 0.178
Treated 0.021
-0.157 0.105 - 0.135
Diff (T -C) 1.500
After
Control 0.095
Treated 0.080
Diff (T -C) -0.015 0.086  0.170 0.866
Diff-in-Diff 0.142 0.136  1.050 0.296
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Lisa 9. Omakapital kokku DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 75 111 186
Treated : 148 216 364
223 327
Outcome var. pm S. Emr. | t] P>|t|
Before
Control -0.060
Treated 0.127
Diff (T -C) 0.188 0.287  0.650 0.513
After
Control -0.179
Treated 0.187
Diff (T -C) 0.366 0.236  1.550 0.122
Diff-in-Diff 0.178 0.372  0.480 0.632
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Lisa 10. Mitiigitulu DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 57 112 169
Treated : 107 216 323
164 328
Outcome var. pm S.Err. |t P>t
Before
Control 0.699
Treated 0.465
Diff (T -C) -0.234 0.838  -0.280  0.780
After
Control 0.145
Treated 0.548
Diff (T -C) 0.404 0.595  0.680 0.498
Diff-in-Diff 0.638 1.028  0.620 0.535
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Lisa 11. Mitiidud kaupade kulu DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 57 112 169
Treated : 104 210 314
161 322
Outcome var. pm S.Err. |t P>t
Before
Control 1.612
Treated 0.316
Diff (T -C) -1.296 0994  -1300 0.193
After
Control 0.179
Treated 0.665
Diff (T -C) 0.485 0.705  0.690 0.492
Diff-in-Diff 1.781 1.219  1.460 0.144
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Lisa 12. Brutokasum DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 57 110 167
Treated : 110 222 332
167 332
Outcome var. pm S.Err. |t P>t
Before
Control -0.630
Treated 0.142
Diff (T -C) 0.772 0.945  0.820 0.414
After
Control -0.383
Treated 0.734
Diff (T -C) 1.117 0.675  1.650 0.099
Diff-in-Diff 0.345 1.161  0.300 0.767
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Lisa 13. Puhaskasum DiD tulemus

DIFFERENCE-IN-DIFFERENCES ESTIMATION RESULTS
Before After

Control: 56 114 170
Treated : 109 222 331
165 336
Outcome var. pm S.Err. |t P>t
Before
Control 17.055
Treated 0.448
Diff (T -C) -16.607  9.630  -1.720  0.085
After
Control 8.988
Treated 0.713
Diff (T -C) -8.275 6.749  1.230 0.221
Diff-in-Diff 8.332 11.760 0.710 0.479
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Lisa 14. Lihtlitsents

Lihtlitsents 10put66 reprodutseerimiseks ja 1putoo iildsusele kiittesaadavaks tegemiseks'

Mina Ljudmila Gorodetskaja

1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Venemaa-vastaste sanktsioonide moju usbekistani ettevitete finantsniitajatele, mille juhendaja on
Karin Joeveer,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmérgil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmirgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja I6ppemisent;

1.2 iildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja I0ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jadvad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

03.01.2024

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdicisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iiliopilase taotlusele lIoputddle juurdepdidisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus l0putééd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdirgil. Kui loput6o on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
16putéé kaas- voi iihisautor(id) ei ole andnud l6putéod kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut
[6putéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tdhtaja jooksul ei kehti.
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