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ABSTRAKT

Ulemaailmne majandussurutis algas 2008. aastal, mis esitas riigijuhtidele viljakutse
lahendada suurim majanduskriis pdrast Suurt Depressiooni. Esialgu otsustasid mitmed
Euroopa riigid rakendada fiskaalpoliitilisi stiimuleid majanduse elavdamiseks, kuid hiljem
alustasid paljud riigid kasinusmeetmete rakendamisega. Kdesoleva t66 eesmirk on selgitada
Euroopas  rakendatud  kasinusprogrammide moju riikide eelarvepositsioonidele,
majanduskasvule, vodlakoormustele ja konkurentsivoimele empiiriliselt. T60s teostatakse
kasinuse hindamiseks korrelatsioonanaliitis 23 Euroopa riigi baasil. Analiiiisist selgub, et
kasinusmeetmete kohaldamine sisaldab, lihiperioodi kontekstis, tagasilodke retsessiooni
tingimustes. Empiiriline analiiiis todes, et 1% potentsiaalsest SKP-st kasinuse rakendamisel
pareneb nominaalne eelarvepositsioon riikides keskmiselt 0,6% SKP-st, valitsussektori
volakoormus suhestatuna SKP-sse suureneb riikides keskmiselt 4,1%, SKP vidheneb riikides
keskmiselt -1,2% ja konkurentsivdime positsiooni muutuse vahel selget seost ei ole.
Soltumata moningastest tagasilookidest, soodustab kasinusmeetmete rakendamine
tasakaalustatud ja jatkusuutlikku majandusarengut, mis kogu majandustsiikli kontekstis

kaalub tdendoliselt iile lithiperioodi kulud.

Votmesonad: kasinus, Suur Retsessioon, vOlakoormus, eelarvepositsioon, majanduskasv,

konkurentsivOime



SISSEJUHATUS

Autor otsustas koostada bakalaureusetod teemal ,Kasinusmeetmete efektiivsus
majanduskriisist vdljumisel Euroopas®, sest hiljutisest majanduslikust surutisest taastumine on
viimasel kuuel aastal olnud aktuaalne teema arenenud riikides. Poliitikakujundajate ja
okonomistide arutelud, fiskaalpoliitiliste kasinusmeetmete rakendamise vajalikkusest, on
vildanud alates 2008. aastast. See on aasta, kui pankrotistus investeerimispank Lehman
Brothers, mida tdhistatakse finantskriisi algushetkena. Esialgu otsustasid mitmed riigid
rakendada rahvusvaheliselt koordineeritult monetaar- ja fiskaalpoliitilisi stiimuleid. Alates
euroala vdlakriisist kompasid Euroopa riikide vdlakoormused, Teise maailmasdja jargse
perioodi, korgemaid tasemeid. Eelarved olid méarkimisvairses puudujddgis ja mdnda riiki
ohustas maksesuutmatuks tunnistamine. Jargnesid suurpankade ja finantsinstitutsioonide
paasteoperatsioonid, mille tingimustes sisaldusid kasinusmeetmete rakendamise vajalikkus.

Kasinusmeetmete rakendamise kataliisaator oli Kreeka volakriis. Valitses hirm, et
Kreeka voib otsustada vdla tiihistada. Finantsturgudel lahvatas paanika, mis tulenes Euroopa
ritkkide ddrmiselt halvast rahanduslikust olukorrast. Intressitasemed tdusid korgustesse ja
volakoormused kompasid uusi tippe, millest tulenes valitsussektorite eelarvetele liigse
surve avaldumine. Poliitikakujundajad on tddenud riigi jitkusuutliku rahanduse vajadust
viimase kriisi, mida soovitakse ajaloodpikutesse kirjutada Suure Retsessioonina, kontekstis.
Selles valguses on presenteeritud kasinust lahendusena. Olenemata riikide tegutsemisest
Euroopas iihise termini kontekstis, on kohaldatud erinevaid meetmeid. Uurimaks kasinuse
rakendamise tulemuslikkust, on ennekdike vaja teadvustada kasinuse olemus, eesmirgid ja
kelle huvidest ldhtuvalt on meetmeid kohaldatud. Jargnevalt on vaja mdista, millises ulatuses
on riigid kasinusmeetmeid rakendanud ja kuidas on muutunud riikide olukord
majanduskasvu, konkurentsivoime, volakoormuse ja eelarvepositsioonist lahtuvalt.

Mitmed 6konomistid on rohutanud valitsuse defitsiitse kulutamise vajalikkust, mis
nduab rohkem raha laenamist voi trilkkimist, et vdljuda efektiivsemail viisil majanduslikest

raskustest. Lisaks on Euroopas rakendatavaid meetmeid nimetatud majandust hévitavateks.



Hoolimata hulgalisest kriitikast ja negatiivsusest, on Euroopa poliitikakujundajad koos
arvukate majandusteadlastega jatkuvalt arvamusel, et kasinusmeetmete programmid on olnud
vajalikud ja ennast digustanud.

To6 eesmdrk on selgitada Euroopas rakendatud kasinusprogrammide moju riikide
eclarvepositsioonidele,  majanduskasvule,  vOlakoormustele ja  konkurentsivdimele
empiiriliselt. Eesmérgist 1dhtuvalt on t66 peamisteks lilesanneteks selgitada kasinuse olemust
ja kohaldamise pdhjuseid.

Loputod koosneb kolmest peatiikist. Esimene peatiikk keskendub kasinuse teooriale.
Uuritakse kasinuse olemust ja moju riigile. Voetakse vaatluse alla kasinuse pooldajate ja
kriitikute vdited meetmete rakendamise vajalikkusest ja tulemuslikkusest. Teises peatiikis
uuritakse kasinuse rakendamise pohjuseid Euroopas. Lisaks selgitatakse kasinuse mogtmist ja
rakendamise ulatust Euroopas. Kolmandas peatiikis teostatakse empiiriline analiiiis uurimaks
kasinuse mdju riikide eelarvepositsioonidele, majanduskasvule, konkurentsivoimele ja
volakoormustele 23 jargneva riigi baasil: Austria, Belgia, TSehhi, Taani, Soome, Prantsusmaa,
Saksamaa, Kreeka, lirimaa, Itaalia, Holland, Portugal, Slovakkia, Sloveenia, Hispaania,
Rootsi, Suurbritannia, Bulgaaria, Ungari, Lati, Leedu, Poola ja Rumeenia. Empiirika tugineb
korrelatsioonanaliiiisile.

Kéesoleva t60 autor tdnab oma juhendajat lektor Raivo Soosaart t60 valmimise ja

taiustamise kéigus osutatud abi eest.



1. TEOREETILISED HUPOTEESID KASINUSMEETMETE
MOJUDE OSAS

USA subprime volakirjade kollaps 2007. aastal oli ajend jadrgnevale siindmuste-
ahelale. 1850. aastal asutatud investeerimispank Lehman Brothers oli spetsialiseerunud
volakirjadele ja kinnisvaraga seotud véirtpaberitele. USA vdimuesindajad otsustasid panka
- parast Bear Stearnsi, Fannie Mae ja Freddie Maci abistamist - mitte paésta, mis 16ppes 2008.
aastal pankrotiga. Jargnes paanika finantsturgudel, mille mdjud voolasid iile reaalmajandusse
ja soodustasid globaalse proportsiooniga kriisi. Euroopa riikide volakoormused suurenesid,
eelarved olid maérkimisvddrses puudujddgis ja monda riiki ohustas maksesuutmatuks
tunnistamine. Euroopa seisis silmitsi pretsedenditute joupingutustega, et teostada retsessiooni
tingimustes vajalikke eelarvepoliitilisi ja strukturaalseid reforme. Riigijuhtidel oli viljakutse
lahendada suurim majanduskriis pérast Suurt Depressiooni. Esialgu otsustasid mitmed riigid
rakendada fiskaalpoliitilisi stiimuleid majanduse elavdamiseks, kuid hiljem suunduti
kasinusmeetmete rakendamisele. Esimeses alapeatiikis uuritakse kasinuse teoreetilist olemust.
Teine alapeatiikk keskendub kasinuse mojudimensioonidele. Kolmas alapeatiikk kasitleb,
viimastel aastatel hulgaliselt koneainet pakkunud, kokkuhoiupoliitika pooldajate ja vastaste

seisukohti kasinuse vajalikkusest ja tulemuslikkusest.

1.1. Kasinuse olemus

Kasinust (ingl. k. austerity) iseloomustab pikk ajalugu, mis on seotud liberaalsete
majanduslike vaadetega, kus tajutakse riigi vdlakoormust probleemina. Browni iilikooli
rahvusvahelise poliitokonoomika professor Mark Blyth on leidnud kasinuse algeid 18. sajandi
valgustatud mdtlejate David Hume’i ja Adam Smithi teooriatest. Ideid kandis 19. sajandil
edasi Austria majanduskoolkond ja 20. sajandil jitkas sarnast mdttearendust

majandusteadlane Friedrich Hayek. Okonomeetrilised uuringud 1990-ndatel aastatel tagasid



toetuse ideele, et eelarvete kidrpimine tasakaalu suunas voib kiirendada majanduse
kasvutempot. (Blyth 2013)

Financial Times Lexicon kirjeldab kasinusmeetmeid, kui valitsuse legaalseid tegevusi
majanduslikult ebasoodsal perioodil, et védhendada eelarve defitsiiti. Nominaalse
eelarvepositsiooni parendamiseks voetakse kasutusele kombinatsioon valitsussektori kulutuste
viahendamisest ja maksude tostmisest. (Financial Times...) Eelnevalt defineeritud moiste
baseerub sisuliselt kahel alusel. Esimene aspekt on tasakaalus ja stabiilse eelarvepositsiooni
vajalikkuse tdodemus. Teine tunnus on defitsiitse eelarve elimineerimine maksude ja
valitsussektori kulutuste muutmisel. Financial Times Lexiconi definitsioon Kkirjeldab
konventsionaalseid kasinusmeetmeid, mis tddes maksude tdstmise ja valitsussektori kulutuste
kirpimise vajadust eelarve tasakaalu saavutamiseks. Unustamata mdiste ideelisi aluseid, siis
on voOimalik saavutada eelarvepositsiooni tasakaal nii makse kui ka kulutusi
suurendades voi viahendades, kuid erinevas proportsioonis.

Kokkuhoiupoliitika ja sddstumeetmed on terminid, mida kasutatakse kasinuse
siinoniilimidena. Lisaks eelarvepositsiooni  kontekstile kasutatakse mdisteid riigi
volakoormuse temaatikas. Valitsuse kokkuhoiumeetmete programmi voidakse rakendada, kui
riigi vOlatase ulatub jatkusuutmatu tasemeni. See on olukord, kus riik ei ole tegevuskulude -
palgad, pensionimaksed, infrastruktuuri hooldus, tervishoiu- ja kaitsekulud — korvalt
voimeline teenindama volga. Tdhendab, et riik ei suuda tasuda intressimakseid ilma raha
juurde laenamata vOi  trilkkimata. (Konzelmann 2012) Kasinusega  kirjeldataksegi
volakoormuse vdhendamise poliitikat. Oskussdna on majanduslikus mottes sligavuti seotud
distsipliiniga, mis rohutab tasakaalu vajadust ja fiskaalset vastutustundlikkust.

Kulutuste vdhendamiseks on riigil jargmised voOimalused: kirpida voi kiilmutada
avaliku sektori palgad; riiklike teenuste kaotamine v3i vdhendamine ajutiselt voi alaliselt;
riikliku pensioni kdrpimine ja pensionireform; emiteeritavate volakirjade intressi kdrpimine,
mis vOib muuta selle investeeringu investoritele vihematraktiivseks, kuid vdhendab valitsuse
intressikohustust; varasemalt planeeritud valitsussektori kulutuste vdhendamine -
infrastruktuuri arendamisse ja tervishoidu suunatavat rahahulka on vdimalik kahandada.
Maksukoormust on voimalik riigil tdsta erinevaid maksuméddrasid suurendades voi
maksusoodustusi vahendades. (1bid.)

Kokkuvdtlikult vihendab valitsussektor kulutusi retsessiooni perioodil majanduses,

mille tulemusena suureneb kokkuhoidlikkus riigi rahanduses. Téhendab, et vdhem raha



suunatakse riigi poolt pakutavatele hiivistele, et pidurdada riigivola suurenemist, sest
maksutulud on kahanenud. Lisaks on kokkuhoiumeetmete eesmirk vihendada riigi kulutusi,
et elimineerida valitsussektori defitsiitne kulutamine. Kasinuse rakendamine voib olla
véltimatu, sest situatsioonis, kus riigil puuduvad reservid, kujutab defitsiidi finantseerimine
korge intressiga raha laenamist riigi poolt pakutavate hiiviste rahastamiseks, mille tasuvad

hilisemal perioodil maksumaksjad.

1.2. Kasinusmeetmete rakendamise méjudimensioonid

Kasinusega seotud mdjuulatus ei piirdu ainult fiskaalpoliitiliste instrumentide
muutmisest tulenevate otseste mdjudega. Meetmete rakendamisest tulenevad efektid ulatuvad
majandusest sotsiaalsfddrini. Liihidalt on paslik poliitilisi, sotsiaalseid ja majanduslikke
mojusid kisitleda.

Esimene perspektiiv on poliitiline mdju, mis seostub moraali ja jitkusuutlikkusega.
Kasinusmeetmete rakendamine mojutab riigi poliitilist olukorda. Kokkuhoiupoliitika on
suunatud pikale perioodile ja jatkusuutliku arengu vaatenurgale. Tavapidraselt kuulub
kérpeprogrammi sotsiaalkulutuste vihendamine, mis voib tekitada rahvas rahulolematust ja
muuta poliitilist siisteemi ebakindlamaks. Matet illustreerib Kreeka, kus leidsid aset mitmed
kasinusmeetmete vastased vigivaldsed protestid 2011. — 2012. aastal. (Kuepper 2012)

Teine vaatenurk on seotud sotsiaalsete aspektidega ja kasinusmeetmete mojuga
indiviidide igapédevaelule. Avalik sektor kipub pakkuma markimisvédrset osa riigis olevatest
tookohtadest. Riigi kulutuste kdrpimisel ja avaliku sektori kokkutdmbamise tulemusena
voivad viheneda to6hoive, sissetulekud ja avalike hiiviste pakkumine. (1bid.)

Jargnevalt keskendutakse kasinusmeetmete majanduslikele aspektidele. Majanduslik
moju on kasinusmeetmete rakendamisel tihedalt seotud agregeeritud ndudlusega. Mitmed
mudelid majandusteaduses viitavad valitsussektori eelarve ja majandusaktiivsuse suhtele.
Tédhendab, et kasinusmeetmed voivad mojutada negatiivselt tarbimist, mis omakorda mojutab
sisemajanduse  koguprodukti  (SKP). Klassikalise kokkuhoiupoliitikaga kaasnevad
maksutdusud ja valitsussektori kulukdrped. Teoreetiliselt peaks selline Idhenemine parendama
defitsiitset eelarvepositsiooni, kuid avaldama moju majanduskasvule. Korgemad maksud
viahendavad tarbimist, sest indiviidide kasutada olev rahahulk védheneb. Valitsussektori

kulutuste kdrpimine omab md&ju kogundudluse vdhenemisele. Olukorras, kus valitsussektori



kiilmutab avaliku sektori palgad on surve tarbimise vihenemisele. Lisaks on avaliku sektori
kirpeprogrammiga tavaliselt seotud koondamised, mis mojutavad agregeeritud ndudlust.
Lisaks on oluline teadvustada inimeste ebakindluse siivenemist lithiperioodil, mis seostub
kokkuhoiupoliitikaga. Majanduslik olukord v&ib riigis muutuda ebakindlamaks, millega
kaasneb indiviidide suurem sadstmishuvi ja kulutuste viahendamine. (Ibid.)

Reaalsuses on voimalus riigil valida, milliseid kulutusi karpida. Juhul kui
valitsussektor vdhendab eelarve defitsiiti pensioniea tOstmisega, siis indiviidid téotavad
kauem. Vidhenevad riigi kulutused pensionidele ja suureneb tdendoliselt t66jou pakkumine.
Sellist tiitipi kulutused ei vdhenda majanduse kasvutempot. Olukorras, kus valitsus vihendab
kulutusi kapitaliinvesteeringute tithistamise voi avaliku sektori todtajate koondamisega, siis
moju voib majanduskasvule olla negatiivne. Laiapdhjaline tdokohtade kadumine avalikust
sektorist voib soodustada tarbijates kindlustunde vihenemist, mis vdimendab negatiivset mdju
majandusele. (Alesina, Ardagna 2009) Alesina ja Ardagna teadust6d “The Design of Fiscal
Adjustments”  joudis jareldusele, et eelarvepositsiooni parendamise seisukohalt on
efektiivsem vidhendada kulutusi kui makse tOsta. Lisaks leidsid nad, et erainvesteeringud
kalduvad reageerima rohkem positiivsemalt kulutuste poole korrigeerimisele. Teadlased
argumenteerisid, et kulutuste kdrpimine on jitkusuutlikum ja efektiivsem vola vihendamise ja

majanduskasvu tempo seisukohalt. (De Rugy 2013)

1.3. Kasinuse pooldajad ja kriitikud

Kasinuse pooldajad véidavad, et riikide eelarved on liigses defitsiidis, millest tuleneb
vajadus puudujadki vihendada. 2009. aastal oli nominaalse eelarve defitsiit Kreekas -15,6%
SKP-st, lirimaal -13,8% SKP-st, Suurbritannias -11,3% SKP-st ja 16putdo6s uuritavas 23
Euroopa riigis keskmiselt -6,8% SKP-st. Olukorras, kus riigi eelarvepositsioon on
markimisvadrses puudujddgis, siis defitsiidi moju voib avalduda riigi volakirjade intressides.
Selline situatsioon ilmnes kriisi tingimustes Kreekas, Hispaanias, lirimaal ja Portugalis.
Vdlakirjade korged tulumiirad suurendavad defitsiidi finantseerimise kulusid, millest tuleneb
argument, et tulevased generatsioonid peavad maksma kdorget intressi praeguselt
volakoormuselt. Lisaks eelarve defitsiidi kirpimine annab investoritele suurema kindlustunde
majanduse suutlikkusest pikal perioodil ja riigi madal vdlakoormus soodustab erasektorit

investeerima. Viidetakse, et valitsussektor on kasvanud mérkimisvadrselt suureks ja riigi
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kulutused protsentuaalselt SKP-st on tousnud kdrgele tasemele, mis tdrjub vélja efektiivsemat
erasektorit. Olulisena tdhtsustavad tasakaalupoliitika pooldajad moraali, mis viitab aspektile,
et valitsussektor ei peaks kulutama raha, mida riigil reaalselt ei ole. Kasinuse pooldajad
toovad argumentide tdestuseks 1993. — 1996. aastate Kanada ja 2011. — 2012. aasta Liti, kus
on rakendatud kasinust ja hiljem kogetakse kiiret majanduskasvu. (Pettinger 2012a)

Kriitikud on argumenteeritult {iritanud véita vastupidist. Retsessiooni tingimustes
maksab erasektor laenukapitali tagasi, millega kaasneb erasektori investeeringute ja tarbimise
vdhenemine. Selle tulemusena langeb kogundudlus. Olukorras, kus agregeeritud ndudlus on
vihenenud ja valitsussektor otsustab avaliku sektori kulutusi kérpida, siis negatiivne moju
kogundudlusele suureneb. Majandusteadlase John Maynard Keynesi vaadete pooldajad
soovitavad suurendada avalikul sektoril kulutusi, et kompenseerida erasektori Kkulutuste
viahenemist. Kriitikud usuvad, et volakirjade tulususte kerkimine Kreekas, Hispaanias ja
lirimaal on probleem, mis on kaasnenud eurotsooniga. Eurotsoonil puudus viimase instantsi
laenuandja kuni 2012. aastani, mil Euroopa Keskpank sekkus. Vididetakse, et parim lahendus
volakirjade tulusustega tegelemiseks oleks lébi iihiste euro vdlakirjade ja fiskaalse liidu, sest
kulutuste kdrpimine ei ole lahendusi pakkunud. Viidetakse, et retsessioon ei ole periood
kasinuse rakendamiseks. Kokkuhoiupoliitikat tuleb rakendada majanduskasvu tingimustes.
(Barnes 2013)

Kasinuse pooldajad viidavad, et probleemsetes Euroopa riikides on vdimalik
konkurentsivoime taastada sisemise devalveerimise tagajérjel, mis kujutab endast palkade ja
hindade alandamist. Kriitikud on viidanud, et sellega kaasneb mitmeid aastaid madal
majanduskasv ja kdrge toopuudus, mis on rahvale ebameeldiv. Vastased viitavad tdendite
puudumisele, et kulutuste kérpimine voib parendada majanduses kindlustunnet. Lisaks
on sisemise devalveerimise mojude avaldumine pikaajalise iseloomuga. (Pettinger 2012a)

Finantsvaldkonda kisitleva meedia vahendusel tundub olevat ainult kaks osapoolt
majanduskriisi  lahendamise debatis. Nendeks on sddstumeetmete pooldajad ja
kokkuhoiumeetmete vastased. Reaalsuses on esile kerkinud mitmeid lahendusi. Ameerika
majandusteadlase Paul Krugmani vorm, mis on tugevalt J. Keynesi vaadete mojutustega. See
idee eelistab valitsussektori suuremat kulutamist ja kdrget maksukoormust. Okonomist usub,
et USA-s on vajalik maksuméérasid tosta, kuid Euroopa korge maksukoormusega riigid
peaksid sdilitama maksutaseme. Saksamaa liidukantsler Angela Merkeli neoklassikaline

vorm, mis toetab konventsionaalset kasinust. Juhtmdte on valitsussektori kulutuste
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vihendamine ja maksude tdstmine. Tavapdraselt vdidavad kokkuhoiupoliitika pooldajad, et
heaoluiihiskond on kriisi pdhjuseks. Sellisel juhul on véhe tdhelepanu saanud Austria
majanduskoolkonna idee, mis eelistab valitsussektori kulutuste vihendamist ja madalamaid
makse. Oluline on maérkida, et majanduskoolkonnad ei ole homogeensed, vaid sisaldavad
endas erinevaid voole. Niiteks post-keynesianistid on J. Keynesi ideedest tulenenud, kuid
kriisi lahendamisel ollakse erinevatel seisukohtadel.

1.3.1. J. Keynes vs. F. Hayek

Briti majandusteadlane J. Keynes ja Austria majanduskoolkonna esindaja F. Hayek
olid kaks kuulsat 6konomisti, kellel oli erinev arusaam majandustsiiklis opereerimisel eelarve
defitsiidiga. J. Keynes  mudelid  kirjeldasid  peamiselt  lihiperioodi, kuid Austria
majanduskoolkond keskendus keskpikale ja pikale perioodile. Kahe teadlase debatt sai
kuulsaks 20. sajandil, sest porkusid kaks erinevalt argumenteeritud arusaama. (Kuepper)

Kasinuse rakendamise peamised vastased on J. Keynesi vaadete pooldajad.
Eelistatakse vastutsiiklilist fiskaalpoliitikat, mis kujutab rahanduslikku stimuleerimist, kui
majandus on alla oma potentsiaali ja fiskaalset kokkutdmbamist buumi perioodil, et mitte iile
kuumendada majandust. Fiskaalsele ekspansiooni vajadusele viitab, J. Keynes ideede
kohaselt, sissetulekute kahanemine, t66hdive vihenemine ja madal inflatsioon. (Frankel 2012)

J. Keynes viitis, et valitsused peaksid sekkuma majandusse, kui t66hdive kahaneb.
Majandusteadlane uskus, kui valitsussektori kulutused suurenevad piisavalt, siis tootud
saaksid taas endistele tookohtadele ja majanduskriisi on voimalik iiletada. Olukorras, kus
kodanikel on t60, siis mdju peaks avalduma sisemajanduse koguproduktis. SKP kasv kiireneb
ja volakoormus, mis leitakse suhtena SKP-sse, vdheneb. Selle tulemusena peaksid
pikaperioodi positiivsed kasvuviljavaated lihtsustama kéesolevate projektide finantseerimist.
(Kuepper)

F. Hayek viitis, et majandust ergutava iseloomuga programmid on ennekdike
tasumistunni suunamine tulevikku. Okonomist uskus, et valitsus peaks vihendama kulutusi ja
makse, et vabaturg saaks otsustada. Liihiperspektiivis vOib majanduse areng olla
tagasihoidlik, kuid pikaperioodi seisukohalt muutub majanduslik olukord stabiilsemaks ja
jatkusuutlikumaks. F. Hayek pohjendas jétkusuutlikku majandust argumendiga, et J. Keynesi
kirjeldatud strateegia unustab fakti, et kriisid tekivadki sellepidrast, et produktiivsed ressursid

olid véiralt allokeerunud majandusbuumi viltel. Uritada taastada sarnane ressursside
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jagunemine ei ole lahendus, sest kriis tdestas ressursside valesti jagunemist. Majanduskriisi
lahendus nduab valede investeeringute likvideerimist ja produktiivsete ressursside
reallokeerimist. Valitsussektori kulutuste suurendamine vo&ib isegi suurendada valesti
allokeerunud produktiivsete ressursside hulka. F. Hayek arvas, et uute ettevotete loomine
aitab ressurssidel leida parimaid kasvuvdimalusi. Juhul kui valitsussektori kulutused
muudavad ainult suunda, mis v&ib tulla poliitilistest otsustest, siis suurem osa tookohti on
keskpikal perioodil endiselt kasutud. Jatkusuutlikku majandust on voéimalik ehitada
kulutamisele, mis tuleneb reaalsetest tarbijaeelistustest. (Sanz Baz 2011)

Kahe kuulsa majandusteadlase vahelises debatis pdrkuvad kaks puhtal kujul
lahenemist. Viimase majanduskriisi perioodil, mida on nimetatud Suureks Retsessiooniks, on
porkunud J. Keynesi ideede mdjutustest P. Krugmani ldhenemine ja F. Hayeki motetest A.
Merkeli lahendus. (Kuepper)

1.3.2. Kasinuse tinapievane debatt

Alates 1980-ndatest aastatest on neoklassikaline mdtlemine poliitékonoomikas
vastvoetud optimistliku tajumusega. Neoklassikaliste vaadetega majandusteadlased on
pooldanud hiipoteesi, et kasinusmeetmete rakendamine majanduslanguses aitab taastada
majandusliku  edu. Kriitikud seevastu on véditnud kardinaalselt vastupidist, et
kokkuhoiumeetmete rakendamine ei soodusta majanduskasvu, vaid suunab majanduse
retsessiooni. Neoklassikute vastased, kes koige sagedamini on J. Keynesi teooria esindajad,
toetavad maksude ja avaliku sektori kulutuste mdju, kuid stimuleerimise vaatenurgast. Selline
ldhenemine peaks suunama majanduse kasvule ja keskklassi laastama vdhem. Lisaks vdidavad
oponendid, et neoklassikalised majandusideed ja vaba turumajandus on oluliselt vihendanud
keskklassi heaolu. (Barnes 2013)

Tuginedes Harvardi majandusteadlaste Carmen Reinharti ja Kenneth Rogoffi artiklile
“Growth in the Time of Debt” on tddetud kasinusmeetmete rakendamise vajalikkust. Artikkel
on saanud populaarseks konservatiivsete poliitikakujundajate, kelle hulka kuulub ka A.
Merkel, ja neoklassikaliste vaadetega akadeemilise eliidi seas. P. Krugman viitab, et
konventsionaalsete kokkuhoiumeetmete rakendamine on rumalus. Okonomist usub, et
Euroopa riikidel on vajalik sdilitada korge maksukoormus, kuid suurendada valitsussektori
kulutusi majanduslanguse tingimustest, et taltsutada eelarve defitsiiti. (Ibid.)

A. Merkel on tddenud Euroopas kasinuse rakendamise vajadust. Struktuursete
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reformide teostamine on olnud ebameeldiv, kuid vajalik. Euroopa ei suuda olla
konkurentsivoimeline pikal perioodil, kui todjoukulud ei lange. Saksamaa liidukantsler on
vditnud, et fiskaalne konsolideerimine ja majanduskasv on sama miindi erinevad pooled.
Euroopas on vajalik volakoormuste lile saavutada kontroll ja eelarvepositsioonide tasakaalu
suunas liikuda, et tagada atraktiivne keskkond investoritele, mis soodustab inimeste joukuse
suurenemist keskpikal perioodil.

Majandusteadlane Jospeh Stiglitz on jouliselt esitlenud kasinusmeetmete vastaste
professorite ja poliitikakujundajate seisukohti. Columbia Ulikooli majandusprofessor on
véditnud, et kokkuhoiumeetmete laine Euroopas vdib negatiivselt modjuda ja piisivaid
kahjustusi tekitada sotsiaalmudelile. Majandusteadlased, kelle hulka kuulub ka J. Stiglitz, on
ennustanud, et kasinus halvab Euroopa majanduskasvu ja eelarvepositsioonide parenemine
valmistab pettumuse. Okonomist usub, et kasinusmeetmed soodustavad ebavdrdsust, mis
ndrgestab majandus veel enam ning pohjustab aastatepikkusi kannatusi tootutele ja vaestel.
(Barnes 2013)

Oponendid vididavad veel, et kasinusmeetmete rakendamine pérsib majanduskasvu ja
16puks mdjutab maksutulusid, mis hakkavad vdhenema. Kahju hinnatakse suuremaks, kui
kasu avaliku sektori kulude vdhendamisest. Lisaks riikides, kus majanduskasv on véikene,
voivad kasinusmeetmed tekitada deflatsiooni, mis suurendab olemasolevat volakoormust.
Sellised sddstumeetmed vodivad riigi viia likviidsusloksu, mille tulemuseks on kiilmunud
laenuturg ja toOpuuduse suurenemine. Oponendid toovad vilja lirimaa ja Hispaania, kus
kasinusmeetmeid hakati rakendama vastuseks 2009. aasta finantskriisile. Olukord paadis
riikidel riskiga kuulutada 2010. aastal vilja maksesuutmatus. (Ibid.)

Kokkuhoiupoliitika pooldajad on vastanud kriitikutele, et lihiajaliselt voivad
sddstumeetmed sisaldada probleeme, kuid pikaajaliselt on olukord erinev. Kasinusmeetmete
rakendamisega saavutatakse pikaperioodil eelarvetasakaal, mis vdib kogu tsiiklit arvestades
tile kaaluda lithiperioodi kulud. Vihe on uuringuid fiskaalpoliitika liihiajaliste ja pikaajaliste
mojude vordluste kohta. Saksamaa majandusteadlane ja Chicago iilikooli professor Harald
Uhlig on teemat kisitlenud. Ta leidis, et fiskaalne stimuleerimine aitab kogutoodangut
lithiajaliselt kasvatada. Tegelikult on stimuleerimise pikaajaline mdju kogutoodangule
negatiivne, sest valitsused peavad tdstma makse, et tasuda stimuleerimise eest. See tdhendab,
et kokkuhoiumeetmete rakendamine vdib esialgu pohjustada majanduse kokkutdmbumist,

millele jédrgneb SKP tdus, kui majandusagendid eeldavad maksude vdhendamist tulevikus
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tanu madalamale riigivolale. (Haltom, Lubik 2013)

Kasinusmeetmete vastaste seisukohtadele andis lisajoudu Rahvusvaheline
Valuutafond (IMF). Oktoobris 2012. aastal teatas IMF, et prognoosid riikidele, kus on
rakendatud kasinusmeetmeid, on olnud liigoptimistlikud. Jareldades, et maksude tdus ja
kulutuste kdarpimine on kaasa toonud rohkem kahju kui eeldati ja riigid, kus on rakendatud
eelarvepoliitilisi stiimuleid, nagu Saksamaa ja Austria, on olnud oodatust paremate
tulemustega. (World Economic...)

J. Keynesi pooldajad unustavad tihti, et teooria looja eesmédrk oli vastutsiikliliselt
meetmete rakendamine. Enne kriisi riigid soodustasid kasvu maksude vdhendamisega ja
kulutuste suurendamisega, kuid oleksid pidanud makse suurendama ja riigi kulutamist
piirama, et keerulisel perioodil stimuleerida majandust. Riikide ebastabiilses olukorras, kus
majandused on tasakaaluseisundist tugevalt hidlbinud, vdib stimuleerimine viia majandused,
pikaperioodi vaatevinklist, veel keerulisemasse olukorda. Lisaks muretsevad J. Keynesi
teooria austajad kogundudluse vidhenemise pédrast, mis on kaasa toonud stagneerunud
reaalpalga. Reaalsuses jéllegi pilt nii must-valge ei ole, sest kokkuhoiupoliitika pooldajad
pohjendavad, kuidas Euroopa madalate intressitasemete keskkond on marginaalse reaalpalga
kasvu moju vidhendanud. LaenuvGtmise soodustamine on aidanud, sisuliselt sarnaselt
reaalpalga suurenemisega, tarbimist soodustada. (Barnes 2013) Lisaks viitavad neoklassikud
olulisele aspektile, et eurotsooni perifeerias ei ole olnud kasinusmeetmete rakendamise
kiisimus, kuidas tasandada J. Keynesi ideede kohaselt kogundudlus, vaid kuidas tagada riigi
maksevoime.

Vastupidiselt kokkuhoiupoliitika rakendamisele on J. Keynesi teooria pooldajad P.
Krugman, Alan Blinder, J. Stiglitz, Robert Shiller ja Greg Mankiw leidnud lahenduse
mitmepoolses ldhenemises. Viidetavalt on odiglasem poliitika kujundamine, kui karpida
puudujddki pikal perioodil ja votta abiks majandust raviva toimega maksumuudatused, et
suurendada tulusid. Neoklassikud noustuvad J. Keynesi majandusteooria pooldajatega, et
majanduste jatkusuutlik kasvuvdime on vajalik taastada. Erinevalt mitmepoolsest
lahenemisest usuvad neoklassikalise koolkonna esindajad eelarve defitsiidiga on vajadus
tegeleda kohe, sest hiljem ei pruugi eesmargi saavutamine realiseeruda. (Ibid.)

On kolm peamist aspekti, mida kasinusmeetmete vastased ei arvesta. Esiteks, mitte
koik riigid ei ole teostanud valitsussektoris reaalseid kulukdrpeid. Mitmete probleemsete

riikide poliitikakujundajad on kasinuse rakendamise asemel debateerinud majanduskasvu ja
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valitsussektori defitsiitse kulutamise vajalikkusest. Teiseks, kidrped on suhteliselt viikesed
vorreldes probleemi ulatusega ja primaarseid struktuurseid reforme on teostatud vihe.
Kolmandaks {iritatakse Euroopas rakendada kasinusmeetmeid, siis peamiselt tuleneb see
maksude tostmisest. Levinud on tddemus, et perioodil, kus Hispaania, lirimaa ja Portugali
majandused on retsessioonilises faasis, siis pohjus peitub naaberriikide kulude kdrpimises.
(De Rugy 2013) Fakt on, et perioodil, kus imberkaudsed riigid teostavad valitsussektori
kulukarpeid, siis ekspordivoimalused halvenevad, kuid see on tagajirg. Pohjustena on
voimalik vélja tuua varasema defitsiitse kulutamise, konkurentsivoime degradueerumise ja
buumi perioodil majandusliku struktuuri halvenemise, mis muutis riigi majanduskeskkonna
hapraks viliskeskkonnast tulenevatele tagasilookidele. Kriitikud viitavad, et kasinusmeetmete
rakendamine mdjutab kdige rohkem keskklassi ja vaeseid. Kasinuse pooldajad ndustuvad, et
meetmete rakendamine on ebameeldiv periood kodanikele ja mdjutab eluolu majandusliku
olukorra parenemiseni.

USA Foderaalreservi (FED) juht Janet Yellen on votnud debati toopuuduse baasil
kokku. Olukorras, kus praegune toopuudus on peamiselt tsiikliline, siis on ratsionaalne
stimuleerida kogundudlust. Sellegipoolest J. Yellen viidab, et stimuleerimine on vale, kui

toopuudus on struktuurne probleem. (Barnes 2013)

1.3.3. Post-keynesianistide ebakonventsionaalsed soovitused

Post-keynesianistliku majanduskoolkonna ideed baseeruvad J. Keynesi vaadetel.
Tavapdraselt toetavad post-keynesianistlike vaadetega 6konomistid poliitikaid, mis tagaksid
tdieliku to6hdive soltumata majandustsiiklist, karmistaksid finantsregulatsioone ja
kehtestaksid erasektori volgnevusele piiranguid. Viimase majanduskriisi debatt on sisuliselt
olnud arutelu fiskaalsest kdrpimisest ja stimuleerimisest. Post-keynesianistid ei ole osalenud
avalikus vaidluses, vaid presenteerinud eurotsooni riikidele monevorra ebakonventsionaalseid
lahendusi kriisi lahendamiseks. (Hoexter 2012)

Viidetakse, et eelarvetasakaal ei ole vajalik majandustsiikli kontekstis. Tuntud post-
keynesianistid Yena Nersisyan ja Randall Wray vididavad, et valitsussektori defitsiitne
kulutamine ei koorma tulevasi generatsioone volaga, ega torju vilja ka erasektori kulutusi.
Nad toetuvad aspektile, et suverdénsel riigil on oma valuuta, millest tulenevalt ei ole voimalik
tekkida valitsussektori maksesuutmatust. Valitsussektori kulutamine ei ole sarnane ettevotete

ega majapidamistega. Lisaks vdidavad nad, et defitsiidi ja volakoormuse téhtsustamine ei
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voimalda demokraatlikel riikidel tegutseda inimeste heaolu prioritiseerides. (Wray, Nersisyan
2010)

Paljude euroala riikide eelarved on mitmekordses defitsiidis vorrelduna Maastrichti
riigi rahanduse Kkriteeriumis lubatuga. Reitinguagentuurid on kérpinud riikide reitinguid.
Kreeka volakirjadel on kdorged intressimddrad, mis on muutnud investorite kaasamise
keeruliseks. Post-keynesianistid véidavad, et kriisi tingimustes ei ole eristatud
mittesuverdanse ja suverddnse valuutaga riike. Ollakse nous, et Portugali, lirimaa, Itaalia,
Kreeka ja Hispaania péarast on mure oigustatud, sest need riigid ei ole euro emitendid, vaid
kasutajad. (Hoexter 2012)

Juhul kui riik opereerib valuutaga, mille emitent ollakse, siis defitsiitne eelarve voib
kesta loputult kaua, kuna reaalselt ei ole vajalik valitsussektoril koguda makse kulutusteks.
Sellega voib kaasneda inflatsioon ja valuuta odavnemine, kuid mitte kunagi ei ole vdimalik
tekkida riigil maksevoimetuse probleemi. Post-keynesianistliku koolkonna pooldajad
véidavad, et rahaliselt suverdénses riigis ei ole valitsustel vajalik eelarve tasakaal. (Ibid.)

Y. Nersisyan ja R. Wray todevad, et eurotsooni riigid on silmitsi kahe probleemiga.
Esiteks on need riigid loobunud rahalises suverddnsusest, sest loobutud on rahvusvaluutast.
Sellest tulenevalt on lahutatud fiskaalsed ja monetaarsed institutsioonid, millega on loobutud
avaliku sektori voimest tagada korge toohoive ja kogutoodang. Rahaliselt mittesuverddnsetel
riikidel on limiteeritud vdime finantseerida projekte ja tegevuskulusid maksude ja volakirjade
abil kaasatud rahaga. (Wray, Nersisyan 2010)

Teine probleem seostub Maastrichti riigi rahanduse kriteeriumiga. Valitsussektori
eelarve puudujddk peab olema véiksem kui 3% SKP-st. Valitsussektori volg peab olema
viiksem kui 60% SKPst voi ldhenema sellele moodduka kiirusega. Isegi kui kriisi tingimustes
on vihemproblemaatilisel riigil voimekus laenata ja finantseerida eelarve defitsiiti, siis neid
survestavad fiskaalpoliitilised piirid. (Ibid.)

Pakutakse vilja kaks lahendust eurotsooni riikidele. Esiteks vodivad riigid lahkuda
euroalast, et taastada rahaline suverddnsus. Sellisel juhul on voimalik riikidel defitsiitselt
kulutada saavutamaks tdistoohdive. Tihistada oleks vaja euros olevad volad, sest teises
valuutas voetud volgade teenindamine voib osutuda keeruliseks. Riigil tekiks sisepoliitiline
kontroll ja voimalus kulutada sarnaselt USA-le. Sellisel juhul ei mdjutaks riigi kulutamist
turgude meeleolu ja reitinguagentuuride hinnangud. Tddetakse, et tileminek oma valuutale

vOib pohjustada riigile iileminekukulusid, mis avalduvad poliitilises ebastabiilsuses, impordi

17



raskenemises voi teiste riikide sanktsioonide kehtestamises. (Ibid.)

Teine lahendus, mis aitab kdigil riikidel eurotsoonis eelarve defitsiidiga tegeleda oleks
luua riikidetlilene fiskaalne institutsioon, mis sarnaneks USA Treasuryle ja voimaldaks
kulutada sarnaselt suverdédnse riigiga. Kasinuse pooldajad eelistavad vaadelda erasektori ja
avaliku sektori volga koos, mis voib pohjustada siisteemseid riske. Post-keynesianistid
ndustuvad, et liigne avaliku sektori volg vdib suurendada siisteemiriske, kuid suverdidnne

riigivolg ei ole sarnane erasektori volaga. (1bid.)
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2. KASINUSMEETMETE RAKENDAMINE EUROOPAS

Euroopa riigid olid kriisi ilmnemisel silmitsi pretsedenditute fiskaalprobleemidega nii
keskpika kui ka pikaperioodi perspektiivist. Suur Retsessioon lisas survet eelarvetasakaalule
ja valitsussektori volakoormusele riikides, kus vananev rahvastik on mojutamas rahaliste
vahendite laekumisi. Euroopa oli debattide keskel, kus pohjendati fiskaalse konsolideerimise
vajadust ja vastased viitasid stagneerunud majanduste stimuleerimise tarvidusele. Esimeses
alapeatiikis uuritakse kokkuhoiumeetmete rakendamise pohjuseid. Teine alapeatiikk votab
vaatluse alla riikide vajadusele jargida turge kriisi tingimustes. Kolmas alapeatiikk selgitab

kasinuse mootmist ja ulatust Euroopas.

2.1. Kasinusmeetmete rakendamise pohjused

Kriisi  ilmnemisel otsustati mitmetes riikides rakendada rahvusvaheliselt
koordineeritult monetaar- ja fiskaalpoliitilisi stiimuleid. Jargnesid suurpankade ja
finantsinstitutsioonide péasteoperatsioonid, mille tingimustes sisaldus kasinusmeetmete
rakendamise vajalikkus. Jouti olukorda, kus riikide volakoormused saavutasid ldbiaecgade
korgeimaid tasemeid ja paralleeli oli voimalik tuua 1920-ndate aastate ,,Treasury View’ga®.
Valitsussektori eelarve defitsiit oli majanduslikult kahjulik peamiselt volakirjainvestorite
rahulolematusest. Eelmise sajandi hddaolukorras stimuleeriti majandust 20-ne kuu jooksul,
mille jarel muutus poliitika jarsult, sest fiskaalne stimuleerimine asendus kasinusmeetmete
rakendamisega. (Cochrane 2009)

Euroopa juhtpoliitikud olid 2009. aastaks prioritiseerinud probleemsed aspektid,
millest tulenes kokkuhoiupoliitika kohaldamise vajadus. Esimene aspekt, mis viitas
sadstumeetmete vajalikkusele oli vdlakirjaturgudelt tulenev surve probleemsetele riikidele
2009. aastal. Investorid olid muutunud ebakindlaks, et omada mitmete eurotsooni riikide

volakirju. Hirm ja paanika olid emotsioonid, mis valdasid turgudel ja kergitasid vdlakirjade
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intressitasemeid korgemale. Probleemsetes riikides suurenes likviidsusrisk ja turgude surve
voimendus, sest eurotsoonis puudus Euroopa Keskpank viimase instantsi laenuandjana. Teine
aspekt seostub tsiikliliste vila teenindamise probleemidega. 2008. aastal alanud retsessioon
suurendas jarsult ritkide eelarvete defitsiite kogu Euroopas. Riikide kdrgete laenukoormuste ja
likviidsuse riski olemasolu viitas, et tulevikus on jarjest keerulisem defitsiiti finantseerida.
Kolmas pdhjus kasinuse tee valimiseks seostus pikaperioodi vdla teenindamise
probleemidega. Mitmed riigid olid pikaajaliselt olnud struktuurses puudujédédgis, mis pdhjustas
volakirjainvestorites muret. Itaalias oli primaarne eelarve iilejadgis, kuid pikaajalised
demograafilised tegurid viitasid tagasilookidele kulukohustuste tditmisel ja vOoimes kaasata
vajalikul hulgal maksutulusid. Vananev elanikkond suurendab pensionikulutusi, kuid
vihendab maksulaekumisi. Neljandana tddeti kommertspankade pankrotistumise ohtu.
Mitmete riikide kommertspangad teenisid suuri kahjumeid. OIli risk, et mdne suure
kommertspanga pankrotistumisega voivad tagajirjed olla taastamatud kogu Euroopas, sest
pangandus on tihedalt riikide vahel pdimunud. Riigid otsustasid votta neile kuuluvate
erapankade kahjumid iile, mis paadis riikide vdlakoormuse suurenemisega. Oli vaja kérpida
valitsussektori kulutusi, et teenindada suurenenud volakoormust. Viimasena on tdodetud
poliitilist tahet kasinuse eelistamisel ja fiskaalse liidu vajalikkust Euroopas. Sooviti
likvideerida probleeme, mis reguleerimatusest oli tingitud, ja saada digus karistada tulevikus

riike, kes ei pea kinni rahanduslikest piirangutest. (Pettinger 2012b)

2.1.1. Saksamaa méjuvoim Euroopas

Eelnevalt mainitud tegurid on olnud peamised kokkuhoiupoliitika rakendamise
pohjused. Riigid asusid rakendama kasinusmeetmeid, kuid lisaks peamistele argumentidele on
esitletud Saksamaa joulist poliitilist tahet stimuleerimisest loobumiseks.

Saksamaa otsustas loobuda J. Keynesi stimuleerimise vaatenurgast. On toodud esile
kolm pdhjendust. Esiteks, Saksamaa kollektiivne suhtumine inflatsiooni, mis parineb 1920.
aastatest. Foderaalse vabariigi poliitikud kokkuvotvalt tddevad, et rahapakkumise
suurendamine ei ole kunagi hea idee. Inflatsioonifoobia omas stimuleerimisest loobumiseks
teatavat moju, kuid reaalsuses oli olukord niiansirikkam. (Blyth 2013)

J. Keynesi pooldajad vdidavad vastupidist. Saksamaa inflatsioon 1920-ndatel aastatel
ei olnud tingitud rahanduslikest stiimulitest, mis piiiidsid véltida majanduslikku retsessiooni.

Teistes Euroopas riikides - Austrias, Ungaris ja Poolas — kogeti sarnaselt hiiperinflatsiooni,
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kuid mitte tiheski J. Keynesi stiimulite tulemusena. Peamiselt parinevad inflatsiooni juured |
Maailmasdja finantseerimises. Seda tehti 14bi vola, mitte 14bi maksude. Alanes sdjajirgne
vahetuskurss ja import muutus kallimaks, mis soodustas inflatsiooni. Lisaks Prantsusmaa
soov saada reparatsiooni tasusid Saksamaalt kullas voi vilisvaluutas, mis Saksa marga
languse tingimustes andis lisatduke inflatsioonile. (Ibid.)

Teine on ideoloogiline argument. Saksamaa poliitikakujundajad on pigem
ordoliberaalid kui neoliberaalid. Nende mantrasse kuulub, et riik peab turgudel kehtestama
raamtingimused, kus turg saab vabalt opereerida. Selle arvamuse kohaselt peavad riigid
tagama piisava sotsiaalkaitse vorgustiku ja toetada on vaja majanduslikke institutsioone, mis
aitab t60jou ning turu vajadusi ihendada. Ennekdike on vajalik fiskaalpoliitika stabiilsus.
(Ibid.)

Kolmas argument seostub Euroopa juhtrolliga. Saksamaa majandus on olnud
lahiajaloos viga edukas. Olenemata II Maailmasdja laastavast mojust majandusele, Saksamaa
taastas Euroopa suurima majanduse positsiooni juba 1960-ndate aastate esimeses pooles. See
edu saavutati ja sdilitatakse tdna endiselt kdrgkvaliteetsete tootmissaaduste ekspordist.
Majanduslikus mottes vdimsaima riigi positsioon annab vaadetele kindlust ja mdjujoudu

Euroopas tervikuna. (Ibid.)

2.2. Volakirjaturgude jargimise vajadus

Olukord muutub riigi jaoks keeruliseks siis, kui volakoormusest tulenevate intresside
ja pohiosa tasumisega tekivad raskused. Volast vabanemiseks on kujunenud véhe valikuid.
Sisuliselt on kolm lakoonilist varianti. Esiteks, volg makstakse tagasi tdies osas, mida
kirjeldatakse kasinusega. Teiseks, vOlg tasutakse osaliselt voi1 kolmandaks, laenumaksete
tasumisest loobutakse tédielikult. Sisuliselt kerkib esile esimeses peatiikis kirjeldatud debatt,
kas volakoormuse iile kontroll saavutada kasinusmeetmeid rakendades voi eelarvepositsiooni
halvendades ja majandust elavdades, sissetulekuid suurendades ning selle kaudu
volakoormust vihendades. Kasinusmeetmete kriitikud vaitsid, et kokkuhoid laastab keskklassi
ja poOhjustab rahvale kannatusi. Majanduse stimuleerimine paneb inimesi ilmselt vihem
proovile, kuid kriisilises keskkonnas muutub Euroopa majandus veelgi hapramaks ja riskid
suurenevad. (Raasuke 2014) Ideaalis on vajalik tagada pikaperioodi majanduslik stabiilsus,

mis elimineerib eos jiargmiste kriiside voi riigi majandusele viliskeskkonnast tulenevate
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tagasilookide alged.

Eelmises peatiikis oli selgitatud, et kasinusmeetmeid soovisid turud. Mitmete riikide
volakirjade intressitasemed tousid korgustesse, mis ohustas riigi maksesuutmatuse
tunnistamist. Tekib kiisimus, kes on need kokkuhoiupoliitikat ndudvad kreeditorid? Vastus
on, et globaalselt tegutsevad finantsettevotted. Peamiselt pangad, kes kartsid kollapsit
kriisitingimustes. Need pangad on peamised laenuandjad valitsustele, sest omavad valitsuste
volakirju. Naiteks Prantsusmaa ja Saksamaa pangad olid Kreeka valitsuse volausaldajad. USA
pangad ja finantsettevotted hoidsid maérkimisvadrset kogust  teiste  riikide
volakirjadest ja teiste riikide pangad omavad hulgaliselt USA vdlakirju.

LHV Groupi juhatuse liige Erki Raasuke on kirjeldanud sarnast olukorda.
Volausaldajad on suuresti pangad. Pank kuulub institutsionaalsetele investoritele, kes on
rahajuhid ja otsustavad, kuhu investeeritakse panga klientide raha. Panga kliente tuleb mdista
pensionifondide  kontekstis, sest peamiselt seda raha investeeritakse turgudele.
Pensionifondide juhid investeerivad riikide vdlakirjadesse ja pensionifondides olev raha on
tulevaste pensiondride raha. (Raasuke 2014) Siit koorub vilja, et kriitikute viited, kuidas
Euroopa poliitikakujundajad on kriisi lahendatud mitte inimeste, vaid finantsettevdtete
huvides, on viir. Inimestel on keeruline lahti harutada kogu siisteem ja ndustutakse suuresti

ka arusaamatusest kriitikute viidetega.

2.2.1. Irratsionaalsed turud

Euroopa ja eurotsooni poliitika tundub olevat liigselt mojutatud turu meeleoludest.
Arutletud on, et hirmu ja paanikaga voib kaasneda liialdane kokkuhoiumeetmete rakendamine
ldunas, mis voib mdjuda negatiivselt pohja kasvuvéljavaadetele. Deflatsioon on viimasel
perioodil olnud suure tdhelepanu keskmes, sest kardetud on retsessiooni uut pdhja, millega
kaasneksid ebameeldivad tagajérjed. Paul De Grauwe ja Yuemei Ji (2013) uuringust tulenes
kolm jareldust, mis kritiseerivad finantsturgude tilemaérast jargimist.

Esiteks tddeti, et finantsturud on andnud valesid signaale juba vdlakriisi algusest. Esile
saab tuua hirmu ja paanika, mis toetasid intressitasemete korgustesse tousmist. Sellest tulenes
eelarvetele liigse surve pdhjustamine, mis suunas riigid kokkuhoiumeetmete programmide
rakendamiseni. Valet signaali tddesid ka FEuroopa institutsioonid eesotsas Euroopa
Komisjoniga (EK), mis julgustas ainuvdimaliku variandina riike kasinusmeetmeid

rakendama. Seega finantsturud soodustasid suurriikide baasil paanika kiilvamist Euroopa
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institutsioonidesse, mis teadvustasid hirmu. Paanika elimineerimiseks hakati rakendama
kasinusprogramme, et turge taas rahustada. Euroopa Keskpank (EKP) sekkus alles 2012.
aastal. Voimalik on debateerida, kas keskpanga varasem sekkumine oleks aidanud véltida
paanikat turgudel ja sellest tulenevalt oleks olnud voimalik véltida liigsete, mida vaitis ka
IMF 2012. aasta oktoobris, kasinusprogrammide rakendamist. (De Grauwe, Ji 2013)

Teiseks oletatakse, et paanika ja hirm ei ole ratsionaalset majanduspoliitika juhtijad.
Viidetud on, et turgudel eksisteerivad emotsioonid ja tunded sundisid Louna-Euroopa
eurotsooni riike Kiirete ja intensiivsete kokkuhoiumeetmete rakendamiseni. Need ei viinud
rilke ainult siigavasse stagnatsiooni, vaid ténaseni ei ole aidanud taastada riigi rahanduse
jatkusuutlikkuse saavutamist. Kasinusmeetmete programmidega on kaasnenud hoopis
volakoormuse  tous  ldunapoolsetes  riikides, millest on  tulenenud  riikide
volateenindamisvoime langus. P. Grauwe ja Y. Ji usuvad, et kokkuhoiupoliitika rakendamine
on vajalik, kuid vdidavad, et sddstumeetmete ajastus ja intensiivsus on mojutatud liigselt
turusentimendist. Hirmu ja paanikaga kaasnevad irratsionaalsed otsused, kuid ratsionaalsete
otsuste vastuvotmist soodustab eranditult kaalutletud otsustusprotsess. (Ibid.)

Kolmas jareldus on seotud stimuleerimise vajalikkusega. Finantsturud ei signaliseeri
pohjapoolsetele eurotsooni riikidele majanduste stimuleerimise vajalikkust.  Unustati
deflatsioonioht, mis on 2014. aastal kerkinud esile ja voib pohjustada retssessiooni uue pShja
kompamist. Prioriteetse eelarvepositsiooni olukorra saavutamiseks eurotsoonis tervikuna on
1dunapoolsetel riikidel vaja jatkata kasinusmeetmete rakendamist, siis pShjapoolsed riigid
peaksid stimuleerima majandust fiskaalsete meetmetega, et Vviltida eurotsooni
deflatsiooniohtu, mida siivendab 16una. Pohjapoolsetel riikidel on vdimekus kédituda sellisel
viisil. Enamikul neist on stabiliseerunud vola suhe SKP-sse, mis vodimaldab lubada
defitsiidilist eelarvet hoides suhtarvu stabiilsena. Saksamaa stimuleeris majandus ligikaudu 3
protsendipunkti SKP-st perioodil 2008. — 2009. aasta. Saksamaa on reaalne ndide, kus
lithiajalise eelarve puudujddgi korral suudetakse hoida volakoormuse suhe SKP-sse
konstantne. Arvestades Saksamaa majanduse suurust, siis selline tegutsemine voib
stimuleerida eurotsooni ja Euroopa arengut tervikuna. (Ibid.)

Intensiivsed kasinusmeetmete programmid, mis on kujundatud finantsturgude
rahustamiseks voivad pdhjustada uusi riske eurotsoonile ja Euroopale. EKP 2012. aasta otsus
olla viimase instantsi laenuandja riigivolakirjade turgudel on kdrvaldanud tuleviku eurotsooni

eksistentsiaalse hirmu tervikuna, kuid uued riskid tuleviku Euroopale on seotud sotsiaal- ja
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poliitsfadriga. On selge, et kasinusmeetmete programmid on pdhjustanud kannatusi
miljonitele inimestele, kes on to6tud voi vaesuse all kannatavad. Ilmselgelt on vastupanu

kokkuhoiuprogrammidele suur. (Ibid.)

2.3. Kasinuse m6dtmine ja ulatus

Mitmed analiiiitikud ja majandusteadlased rahvusvahelises meedias debateerivad
kasinusmeetmete rakendamise Oigsuse iile. Kriitikud valivad baasaastaks koikide riikide
puhul, millest moddetakse muutusi kulutamises, maksustamises ja kasvus, tavapiraselt 2007.
voi 2008. aasta. See on metodoloogiline viga, sest riigid ei rakendanud kasinusmeetmeid
sellel perioodil. Tulemustena presenteeritakse sellest tulenevalt kasinuse suutmatust péorata
rilkide majandusi taas kasvule. (Melchiorre 2013) Kasinusmeetmete rakendamisega alustati
2009. aastal.

Kdige sagedamini kasutatakse kasinuse modduna valitsussektori tsiikliliselt tasandatud
primaarse eelarvepositsiooni muutu. Valitsussektori primaarseks eelarvepositsiooniks
nimetatakse eelarvepositsiooni ilma vdlakoormusest tulenevate intressimakseteta.
Konventsionaalse kisitluse kohaselt holmavad kasinusmeetmed maksude tOstmist ja
valitsussektori kulukérpeid. Soovides moota tegelikke poliitika muudatusi, on vajalik
isoleerida fiskaalpoliitika muutuse efekt primaarsele eelarvepositsioonile, mis tuleneb
majandustsiiklist voi eelarvepositsiooni lihekordselt mdjutavad meetmed, nagu pangale
tagatise andmine. Mootmise eesmirk on digesti kajastada majandustsiikli mdju, kuid siiski ei
isoleeri konkreetne meede tdielikult fiskaalpoliitilisi kavatsusi 10pptulemusele. Téna, 2014.
aastal on sellest hoolimata tsiikliliselt tasandatud primaarne eelarvepositsioon {liks parimatest
meetmetest fiskaalpoliitiliste muutuste mootmiseks. (The EEAG Report...)

Tsiikliliselt tasandatud valitsussektori primaarne eelarvepositsioon moddab
valitsussektori eelarve tasakaalu ilma majandustsiikli ja iihekordsete eelarvega seotud
meetmete mojuta. Kui majandus kasvab, siis maksutulud on iile oma pikaajalise jatkusuutliku
taseme ja kui majanduse on retsessioonis, siis on maksutulud alla oma pikaajalise
jatkusuutliku taseme. Muutused fiskaalpoliitikas on mdddetavad muutustega valitsussektori
eelarvepositsioonis, kuhu ei arvestata ajutisi meetmeid, kuna sellised muutused peegeldavad
valitsuse kavatsusi tapsemalt. (Ibid.)

Tsiikliliselt ~ kohandatud  valitsussektori ~ eelarvepositsiooni  véljendatakse
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protsentuaalselt potentsiaalselt SKP-st. Potentsiaalne kogutoodang viljendab tootmistaset,
mis suudetakse riigis sdilitada, kui tootmistegurid on rakendatud pikaperioodi jatkusuutlikule
tasemele. Hélbeprotsent tegeliku kogutoodangu ja potentsiaalse SKP vahel on SKP 16he.

Tsiikliliselt kohandatud valitsussektori eelarvepositsiooni negatiivne kiilg on aspekt, et
see ei ole mdddetav otseselt, vaid pohineb mitmetel hinnangutel. Esiteks hinnatakse, kui
elastne on kogutoodang erinevatele maksutuludele ja toopuuduse elastsust valitsussektori
kulutustega. Teiseks, potentsiaalset kogutoodangu hinnangut ja naturaalset to6hdivemééra
kasutatakse tsiikliliselt tasandatud tulude ja kulude hindamiseks. Intressikulutused ei ole
tasandatud, kuid neid kasutatakse tsiikliliselt tasandatud eelarvepositsiooni kokkupanemisel.
(Ibid.)

Tabel 1. viljendab kasinuse rakendamist Euroopas 2009. — 2012. aastal. Ulevaatest
ilmneb, et Taani, Soome ja Rootsi on kasinuse rakendamise asemel stimuleerinud majandusi.
Keskmiselt on uuritavad riigid rakendanud kasinust 3,3 protsendipunkti potentsiaalsest SKP-
st. Kodige ulatuslikumalt on konsolideerinud Kreeka 15,6 protsendipunkti, Portugal 6
protsendipunkti, Rumeenia 6 protsendipunkti, Hispaania 5,8 protsendipunkti ja lirimaa 5,6
protsendipunkti potentsiaalsest SKP-st. Tegemist on olnud kodige probleemsemate riikidega
Euroopas, mida kinnitab ka kasinuse rakendamise ulatus. Kdige vdhem on konsolideerinud
Bulgaaria 0,1 protsendipunkti, Belgia 0,8 protsendipunkti, Austria 0,9 protsendipunkti ja
Saksamaa 1,1 protsendipunkti potentsiaalsest SKP-st.

Tabel 1. Kasinuse rakendamine 2009. — 2012. aastal

Kasinuse rakendamine 2009. - 2012. aastal
Kasinus (protsendipunkti

Riik potentsiaalsest SKP-st)

Austria 0,9
Belgia 0,8
Tsehhi 2,3
Taani -1,1
Soome -0,6
Prantsusmaa 2,2
Saksamaa 1,1
Kreeka 15,6
lirimaa 5,6
Itaalia 31
Holland 2,2
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Portugal 6,0
Slovakkia 3,2
Sloveenia 3,9
Hispaania 5,8
Rootsi -0,9
Suurbritannia 5,3
Bulgaaria 0,1
Ungari 1,9
Lati 47
Leedu 4,1
Poola 3,3
Rumeenia 6,0

Allikas: IMF Fiscal Monitor 2013
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3. KASINUSMEETMETE RAKENDAMISE MOJUDE
EMPIIRILINE ANALUUS

Riigi fiskaalset ja majanduslikku progressi on voimalik jélgida erinevate tegurite
alusel. Kodige realistlikuma pildi kujundab mitmete diferentseeritud muutujate kdrvutamine ja
vaatlemine. Majandusteadlased debateerivad teemal, kas kokkuhoiumeetmed annavad
soovitud tulemusi vOi mitte majandusekasvu, eclarvepositsiooni, konkurentsivoime ja
volakoormuse kontekstis. Palju 6konomiste on rohutanud valitsuse defitsiitse kulutamise
vajalikkust, mis nduab raha laenamist vo&i trikkkimist, et véljuda efektiivsemail viisil
majanduslikest raskustest. Lisaks on Euroopas rakendatavaid meetmeid nimetatud majandust
hivitavateks. Hoolimata hulgalisest kriitikast ja negatiivsusest, Euroopa poliitikakujundajad
on koos mitmete majandusteadlastega jatkuvalt arvamusel, et kasinusmeetmete programmid
on olnud vajalikud ja Oigustatud. Esimeses alapeatiikis uuritakse kasinusmeetmete mdju
eclarvepositsioonile. Teises alapeatiilkis on vaatluse all kokkuhoiupoliitika mdju
volakoormusele. Kolmandas alapeatiikis késitletakse sddstumeetmete mdju majanduskasvule

ja viimases peatiikis on kesksel kohal kasinuse mdju konkurentsivoimele.

3.1. Kasinusmeetmete moju nominaalsele eelarvepositsioonile

Eelarvepositsioon on oluline aspekt riigi rahanduse kontekstis. Riigieelarve voib olla
sufitsiidis, tasakaalus voi defitsiidis. Eelarve tasakaalu korral on tulud ja kulud vordsed.
Eelarve iilejddgi korral iiletavad tulud kulusid. Eelarve puudujdigi korral tiletavad kulud
tulusid. Mdodukas eelarve defitsiit ei halva koheselt majanduskasvu, kuid tulemuseks on riigi
investeeringute voi finantseerimise vdhenemine kasvu soodustavatesse projektidesse, mis
halvendab pikaperioodi véljavaadet.

Eelarvepositsioon on tihedalt seotud riigi volakoormusega. On voimalik, et eelarve

puudujddk suurendab riigi volakoormust, sest reservide puudumisel nduab Kkulutuste
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finantseerimine voorkapitali kaasamist. Riigivola kasvamisel avaldub moju taaskord
eelarvedefitsiidile. Tasuda on vaja laenude intresse igal aastal, mis kujutab eelarvest raha
eraldamist sisuliselt otsest kasu saamata. Olukorras, kus intressimaksed hakkavad
moodustama eelarvest vordlemisi maéarkimisvddrset osa, siis vOib mdju avalduda
majanduskasvu pidurdumises, sest majanduskasvu soodustavate tegurite finantseerimiseks ja
investeerimiseks puudub raha riigivola teenindamise vorra. Suurenev vdlakoorem mojutab
omakorda negatiivselt eelarvepositsiooni, sest riigi riskitase suureneb, mis tdhendab, et
laenama peab korgema intressiga

Joonisel 1. on kujutatud mitmete Euroopa riikide nominaalsete eelarvepositsioonide
muutus perioodil 2009.- 2012. aasta. Valitsussektorite iildine tasakaal on méarkimisvéarselt
parenenud. 2009. aastal oli vaatluse all olevate riikide keskmine valitsussektori tasakaal
ligikaudu -7% SKP-st, siis 2012. aastaks on keskmine valitsussektori tasakaal circa -4% SKP-
st. Kdige rohkem on nominaalse eelarvepositsioon parenenud Kreekas 9,3 protsendipunkti,
Latis 8 protsendipunkti, lirimaal 6,2 protsendipunkti ja Leedus 6,1 protsendipunkti SKP-st.
Selge trend on, et kasinuse rakendamise perioodil on valitsussektori iildine tasakaal
parenenud. Joonisel 1. kirjeldatud Euroopa riikidest ei olnud 2009. aastal mitte {ihegi
valitsussektori iildine tasakaal sufitsiidis. 2012. aastal on iildine valitsussektori tasakaal
sufitsiidis Saksamaal ja Latis minimaalselt 0,1% SKP-st. Halvenenud on valitsussektori
tildine tasakaal ainult Taanis -1,5 protsendipunkti SKP-st. Oluline on siinkohal mérkus, et
Taani oli iiks uuritavatest riikidest, kus on stimuleeritud majandust perioodil 2009. — 2012.

aasta.

Nominaalsete eelarvepositsioonide muutus 2009. - 2012. a.
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Joonis 1. Nominaalsete eelarvepositsioonide muutus 2009. — 2012. Aastal
Allikas: IMF Fiscal Monitor 2013
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3.1.1. Eelarvepositsioon — kasinus empiirika

Joonisel 2. on kujutatud vaatluse all olevates riikides rakendatud kasinusmeetmete
moju riikide valitsussektori iildisele tasakaalule. Horisontaalsel teljel on kujutatud kasinuse
ulatus, mis tuleneb riikide wvalitsussektorite tsiiklilisest kohandatud primaarse
eelarvepositsiooni muutusest. Vertikaalsel teljel on kujutatud valitsussektorite nominaalse
eelarvepositsiooni muutusi kasinuse tingimustes. Jooniselt 2. ilmneb, et 1% potentsiaalsest
SKP-st kasinuse rakendamisel pareneb nominaalne eelarvepositsioon riikides keskmisel 0,6%
SKP-st. Jittes hetkel arvestamata kasinusmeetmete rakendamise negatiivse moju inimestele,
mida kriitikud toovad esile, siis sddstumeetmete rakendamine on olnud dige ldhenemine
rilkide nominaalsete eelarvete tasakaalustamisele. Jooniselt 1. on mairgata, et nominaalsed
eelarvepositsioonid on riikides endiselt markimisvddrses puudujdédgis. Pikk tee, tasakaalu
seisundile joudmiseks, on veel minna, kuid kriitikute véide, et meetmete rakendamine pole

andnud tulemusi, on vair.

Nominaalse eelarvepositsiooni muutus ja kasinus 2009. - 2012. a.
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Joonis 2. Nominaalse eelarvepositsiooni muutus ja kasinus 2009. — 2012. aastal

Allikas: IMF Fiscal Monitor 2013

3.2. Kasinusmeetmete moju volakoormusele

Uks vdimalus riigi majanduse ja rahanduse jitkusuutlikkuse méiratlemiseks on uurida

riigivola suhet SKP-sse. Konkreetne suhtarv on konventsionaalselt médratletud protsentides,
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mis aitab moista, kui suur osa SKP-st kuluks riigivola 100%-le tasumisele kreeditoridele.
Korge riigivola suhe SKP-sse vaib viidata fiskaalsetele raskustele riigis, kuid madalad suhtarv
indutseerib riigi rahanduse ja majanduse positiivsele véljavaatele. Riigivolg on 1dbi aegade
akumuleerunud valitsuse eelarvedefitsiitide summa. Riigi volataseme suurenemist voivad
pohjustada erakorralised siindmused, nagu sdjad ning looduskatastroofid, majanduslikud
valearvestused ja kiire ning siigav majanduslangus. Samuti populistliku poliitika
realiseerumine riigi territooriumil, kus toimub maksude vdhendamine, millega ei kaasne
avaliku sektori kulutuste kérpimist. Riigivolg voib olla nii sisemine kui ka véline, mis tuleneb
aspektis, kas avalik sektor laenab iildtunnustatud maksevahendit kodu- voi vélismaistelt
rahaturgudelt.

Suur volakoormus voib aeglustada riigis kapitali akumulatsiooni. Lisaks voib viia
olukorra realiseerumiseni,  kus  tulevikus teostub  suurem  majandust moonutav
maksustamine, inflatsioon ning ebakindlus véljavaadetes ja poliitikas. Tdna, 2014. aastal on
EKP poliitika tulemusel intressitasemed kunstlikult madalad, et sisuliselt ka de facto
maksesuutmatud riigid oleksid voimelised volga teenindama. Olenemata intressimaksete
proportsioonist eelarvesse, tuleneb kreeditoridele tasumine efektiivsete rahapaigutamisviiside
arvelt. (Kumar, Woo 2010)

Joonisel 3. on kujutatud valitsussektorite volakoormuse muutus perioodil, millal on
rakendatud kasinust. Illustratsioonil kujutatud riikide keskmine valitsussektorite volakoormus
oli 2009. aastal ca 56% SKP-st. Valitsussektorite keskmine volakoormus on suurenenud
uuritaval perioodil 13 protsendipunkti vorra, sest moodustus 2012. aastal 69% SKP-st.
Joonisel ei ole kujutatud Kreekat, sest 2011. aastal leppisid eurotsooni riikide juhid kokku
Kreeka volgade osalise tiihistamise. Valitsussektori volakoormus on védhenenud 4,4
protsendipunkti SKP-st ainult Rootsis ja jdanud samale tasemele Ungaris 79,8% SKP-st.
Koikides teistes jooniselt kujutatud riikides on vdlakoormus suurenenud. Kdige rohkem on
valitsussektori vOlakoormus suurenenud Iirimaal 53 protsendipunkti, Hispaanias 32
protsendipunkti, Portugalis 40,4 protsendipunkti ja Suurbritannias 21,6 protsendipunkti SKP-
st. Kdige vihem on valitsussektori volakoormus suurenenud Létis 3,7 protsendipunkti,
Bulgaarias 3,9 protsendipunkti SKP-st ja Belgias 4,1 protsendipunkti SKP-st. Uritades leida
trendi, siis uuritaval perioodil, mis vOib késitleda lithiperioodina, on vdlakoormused

kasinusmeetmete perioodil uuritavates riikides suurenenud.
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Valitsussektori volakoormuse muutus 2009. - 2012. a.
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Joonis 3. Valitsussektori vdlakoormuse muutus 2009. — 2012. aastal
Allikas: Eurostat

Oluline on mirkida, et riigivola ja SKP suhe on monevorra abstraktne. Riigid ei
tagasta tegelikult volga igal aastal volausaldajatele, mida kirjeldab riigivola ja SKP suhe.
Suuremat osa riigivolast tasutakse tagasimaksete kaudu aastaid ja ajaga voib volakoorem
suureneda, lisanduva laenu arvelt, voi viheneda tagasimakseid teostades. Kokkuvotlikult
illustreerib riigivola ja SKP suhe riigi rahanduslikku seisu. (Aliabadi et al 2011) Riigivolga on
voimalik tasuda vdla refinantseerimisega, mis tdhendab, et emiteeritakse riiklikke volakirju, et
tasuda varem voetud volgu. Vaimalik on riigivolga tasuda ka maksude suurendamisega, riigi
omandis oleva vara miiiigist teenitava tuluga vOi suverddnse valuutaga riigil on vdimalus
triikkida raha volgade tasumiseks.

Olenemata teadmisest, et reaalne tdhendus riigivdla ja sisemajanduse kogutoodangu
suhtel on vordlemisi limiteeritud, analiilisitakse konkreetset suhtarvu markimisvaérse
tahtsusega. See viljendab, kuidas suudab raha laenanud rahvas oma volga teenindada.

(Afonso, Jalles 2012)

3.2.1. Volakoormus — kasinus empiirika

Viimastel aastatel on korduvalt viidetud, et fiskaalne konsolideerimine voib reaalsuses
suurendada liihiperioodil valitsussektori volakoormust. See tundub olevat paradoksaalne, sest
fiskaalne konsolideerimise eesmidrk on vdhendada eeclarve defitsiiti, mis holmab
konventsionaalselt maksude tdstmist ja valitsussektori kulutuste kérpimist. See tundub olevat

eriti probleemne eurotsooni riikidele, kus defitsiiti vdhendatakse retsessiooni tingimustes.
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Kuigi vdla suhe hakkab 16puks vihenema, siis aeglane vastus fiskaalsele kohandumisele voib
tekitada probleeme, kui finantsturud reageerivad liihiajalisele muutusele. IMF uuring ,,The
Challenge of debt reduction during fiscal consolidation® pdhjendab situatsiooni. Suur
fiskaalmultiplikaator voib pohjustada konsolideerimisel vola suhtarvu SKP-sse suurenemist
lihiperioodil. IMF soovitab riikidel kasutada tsiikliliselt korrigeeritud volaeesmérki
vorrelduna Euroopa Liidu jiikade fiskaalsete reeglitega. See vdimaldaks lithiajalist suhtarvu
suurenemist, mis on pohjustatud tsiiklilisest langusest. Veel esitleti volakoormuse
mitmekiilgset konsolideerimist. Programm on vdimalik modifitseerida minimeerimaks selle
moju majanduskasvule. See tdhendaks, et kulutuste kdrpimise edasiliikkamine tulevikku, kui
majandus on tugevam ja valides kirpimiskohti, mille mdju majanduskasvule on vidiksem.
Vola suhe SKP-sse jirsku suurenemine tekitab lisapingeid riikides, kus vOlatase on kdrge ja
kogetakse majanduslangust. (Eyraud, Weber 2013)

Teoreetiliselt on voimalik selgitada fiskaalse konsolideerimise tulemusena suurenenud
volataset. Volakoormust moddetakse tavaliselt suhtarvuna SKP-sse, mis véljendab
protsentuaalselt vola suurust vorrelduna SKP-ga. Juhul kui SKP langeb ja volatase jaib
samaks, siis volg suhestatuna SKP-sse suureneb koheselt. Majanduslanguse tingimustes on
toendoliselt riikidel eelarvekordaja iiks vdi suurem. See tdhendab, et 1 miljardi euro vorra
eelarve konsolideerimisega kaasneb SKP langus 1 miljardi euro vorra voi rohkem. Kaasamata
laenukapitali juurde, kuid SKP vidhenemise tulemusena suureneb riigi volakoormus.

Joonisel 4. on kujutatud riikide valitsussektorite ~vdlakoormuste muutus
kasinusmeetmete rakendamise tingimustes. Horisontaalsel teljel on kujutatud kasinuse ulatus,
mis tuleneb riikide valitsussektorite tsiiklilisest kohandatud primaarse eelarvepositsiooni
muutusest. Vertikaalselt teljel on kirjeldatud riikide vdlakoormuse suhet SKP-sse.
[llustratsiooni pdhjal on vdimalik véita, mida rohkem kasinusmeetmeid rakendatakse, seda
enam halveneb vdlakoormus. Jooniselt ilmneb, et 1% potentsiaalsest SKP-st kasinuse
rakendamisel suureneb valitsussektori volakoormus suhestatuna SKP-sse riikides keskmiselt
4,1%. Prantsusmaa on rakendanud 2,2 protsendipunkti ulatuses potentsiaalsest SKP-st
kasinust, mille tulemusena on volakoormus suurenenud 11 protsendipunkti SKP-st. Sloveenia
on rakendanud kasinust 3,9 protsendipunkti ulatuses potentsiaalsest SKP-st. Sloveenia
valitsussektori volakoormus on halvenenud selle tulemusena 19,2 protsendipunkti SKP-st.
Portugal on rakendanud 6 protsendipunkti ulatuses potentsiaalsest SKP-st kasinust, mille

tulemusena on vdlakoormus suurenenud 40,4 protsendipunkti SKP-st.
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Uuritavatest riikidest on Taani, Soome ja Rootsi stimuleerinud majandust vastavalt 1,1
protsendipunkti, 0,6 protsendipunkti ja 0,9 protsendipunkti potentsiaalsest SKP-st. Taani
volakoormuse suhe SKP-sse on tdusnud 4,7 protsendipunkti. Soome volg on stimuleerimise
tulemusena suurenenud maérkimisvaarselt 10,1 protsendipunkti SKP-st. Rootsi on
stimuleerivatest riikidest ainukene, kus on véhenenud volakoormus 4,4 protsendipunkti SKP-
st. Keskmiselt on valitsussektori vOlakoormus suurenenud uuritavates riikides 13,8

protsendipunkti vorra SKP-st.
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Joonis 4. Valitsussektori volakoormuse muutus ja kasinus 2009. — 2012. Aastal
Allikas: IMF Fiscal Monitor 2013

3.3. Kasinusmeetmete moju majanduskasvule

SKP on riigi majandusliku olukorra néditaja, mis kajastab toodetud kaupade ja teenuste
koguvédrtuse ja nende tootmisel vahetarbimiseks kulutatud kaupade ja teenuste véirtuse
vahet. Lihtsustatult on vdimalik arvuliselt SKP arvutada eratarbimise, investeeringute, avaliku
sektori kulutuste ja netoekspordi, mis kujutab endast ekspordi ja impordi vahet,
summeerimisel.

Sisemajanduse koguprodukti viljendatakse rahalistes mootiihikustes, mitte toodetud
kaupade ja teenuste toodetud koguses. Kaupade ja teenuste hinnad muutuvad pidevalt
inflatsiooni tagajdrjel, mis raskendab erinevate perioodide kogutoodangu vordlemist. Sellest

tulenevalt vOetakse analiiisil arvesse nominaalse SKP asemel reaalset SKP-d, mis on
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konstantsetes baasperioodi hindades ja keskendub, lilitades vélja hinnamuutuste moju
kaupade ja teenuste turuhindadele, hiiviste reaalkasvule. Reaalse SKP kasvu kasutakse
tavaparaselt majanduskasvu hinnanguna, sest peegeldab pakutud kaupade ja teenuste hulga
kasvu, mitte maksumuse kasvu. (Ahi 2004)

Viimasel perioodil on korduvalt véidetud, et kasinusmeetmete rakendamine surutises
muudab majanduskasvu voimatuks Euroopas. Kahtlemata eelarve defitsiidi vahendamine v3ib
parssida majanduskasvu, kuid oluline on vaadata kogu majanduse tsiiklit, siis kasvu
pidurdumine sellest kontekstis, kus rakendatakse kokkuhoiumeetmeid, et véhendada
tasakaalustamatust on igati moistetav eelneva perioodi tohutu eelarvete 1ddvendamise
kontekstis. Ei ole vdimalik adekvaatselt analiilisida eelarvedefitsiidi vahendamise kuludest
unustades majandustsiikli perspektiivi. (Gros 2012)

Joonisel 5. on kujutatud reaalse SKP kasvumiddra muutus perioodil 2002. — 2012,
aasta. Vordluseks on Euroopa Liidu 27 riigile (EL27) lisatud Ameerika Uhendriikide ja
Jaapani majanduse areng. Euroopas toimus fiskaalne stimuleerimine perioodil 2008. - 2009.
aasta, mille tulemusena majandus langes -4,5% SKP-st vorreldes eelmise aastaga. Kasinuse
perioodil 2009. — 2012. aasta on kumulatiivne EL27 keskmine SKP reaalkasv olnud -1,2%
SKP-st. Vorreldes Jaapani ja USA-ga, siis Euroopa majanduse taastumine on olnud
monevorra tagasihoidlikum. 2009. — 2012. aasta on kumulatiivne SKP reaalkasv oli USA-s
4,3% SKP-st ja Jaapanis 0,1% SKP-st.

Reaalne SKP kasvumééir
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N —FEL27
01020112012 __ (g

Jaapan
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Joonis 5. Reaalne SKP kasvumair
Allikas: Eurostat
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3.3.1. Majanduskasv — kasinus empiirika

Joonisel 6. on kujutatud uuritavate riikide kumulatiivne SKP kasv kasinusmeetmete
rakendamise perioodil. Horisontaalsel teljel on kujutatud kasinuse ulatus, mis tuleneb riikide
valitsussektorite tsiiklilisest kohandatud primaarse eelarvepositsiooni muutusest. Vertikaalsel
teljel on visualiseeritud reaalne SKP kumulatiivne kasv. Illustratsioonilt on mairgata, et
kasinuse rakendamine kuni 4 protsendipunkti ulatuses potentsiaalsest SKP-st ei voimalda teha
selgeid jareldusi. Poola on rakendanud kasinust 3,3 protsendipunkti potentsiaalsest SKP-st,
mille tulemusena on reaalne kumulatiivne majanduskasv olnud 12 protsendipunkti SKP-st.
Slovakkia on rakendanud kasinust 3,2 protsendipunkti potentsiaalsest SKP-st, mille
tulemusena on majandus kasvanud 4,3 protsendipunkti SKP-st. Tsiikliliselt kohandatud
valitsussektori primaarsete eelarvepositsiooni karpimine enam kui 4 protsendipunkti ulatuses
SKP-st, omab selgelt negatiivset seost majanduskasvuga. Kokkuvotlikult ilmne jooniselt, et
1% potentsiaalsest SKP-st kasinuse rakendamisel vdheneb SKP riikides keskmisel -1,2%.
Koige enam on kasinust rakendanud 15,6 protsendipunkti potentsiaalsest SKP-st Kreeka,
mille tulemusel on SKP vihenenud -22,1 protsendipunkti SKP-st.

Majandusi stimuleerinud riikidega on olukord sarnane kasinust rakendanud riikidega.
Taani tsiikliliselt kohandatud valitsussektori primaarne eelarvepositsioon on halvenenud 1,1
protsendipunkti virra potentsiaalsest SKP-st, mille tulemusena on Taani SKP vihenenud -3,6
protsendipunkti. Soome on stimuleerinud 0,6 protsendipunkti ulatuses, mille tulemusena on
SKP vidhenenud -3,3 protsendipunkti. Rootsi on ainukene riik, kus on stimuleeritud
majandust, mille tulemusena on suudetud tagada majanduskasv. Rootsi on stimuleerinud
majandust 0,9 protsendipunkti vorra, mille tulemusena on majandus kasvanud
5,4 protsendipunkti SKP-st. Liihiperioodil on kasinuse mdju olnud majanduskasvule
negatiivne, kuid ka mitu majandust stimuleerinud riigid on kogenud samuti negatiivseid

kasvunumbreid.
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Kumulatiivne SKP kasv ja kasinus 2009. - 2012. a.
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Joonis 6. Kumulatiivne SKP kasv ja kasinus 2009. — 2012. Aastal
Allikas: IMF Fiscal Monitor 2013

3.4. Kasinusmeetmete moju konkurentsivoimele

Konkurentsivdime on kdige iildisemalt defineeritud, kui ettevdtete, piirkondade,
rahvuste ja rahvusvaheliste regioonide vdime luua tookohti ja teenida kasumit.
Rahvusvahelise konkurentsivdime hinnang on peamiselt méiératud kasvava produktiivsusega
ja elukvaliteedi tOstmisega, mis seostub toohdivega.  (Stredna, Zubkova 2012)
Konkurentsivoimelistel riikidel on eelis teiste riikide suhtes. Konkurentsivoimelisemad riigid
suudavad teistest rohkem hiiviseid miiiia rahvusvahelistel turgudel. Samuti saavad rohkem
vilismaiseid otseinvesteeringuid ja seetdttu tagab kdrgem konkurentsivdime riigis Kiirema
rikkuse kasvu ja heaolu tousu.

Praktikas esineb dihhotoomia, kuidas mdistetakse konkurentsivdimet. Uhelt poolt
vaadatuna seostub konkurentsivoime kvaliteediga, mis vdimaldab korget elustandardit. Seda
mottesuunda esindab Rootsi, sest ritk on joukas tdnu konkurentsivdimelisusele. Teisest
vaatevinklist seostub konkurentsivoime lokaalsete eripdradega, mis suunavad riigi majandust
kasvule. Naitena saab esitleda Hiinat, mis on konkurentsivdimeline tdnu madalatele
toojoukuludele. Konkurentsivdime on oluline riigi mainele, sest kirjeldab riigis toimuvat ja
annab informatsiooni potentsiaalsetele investoritele, migrantidele ja partneritele. Samuti on

konkurentsivoime relevantne kodanikele, sest informeerib indiviide t66hdive Kkasvust,
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elukvaliteedist ja majanduse viljavaatest tulevikus. (Delgado et al 2012)

Joonisel 7. on kujutatud uuritavate riikide konkurentsivdime positsiooni muutus 2009.
— 2012. aastal. Vaatluse all olevatest riikidest 11 riiki on  suutnud
konkurentsivoimepositsiooni riikide vordluses parendada. Kodige enam on parenenud
Bulgaaria positsioon 14 koha vorra, Léti positsioon 13 koha vorra ja Leedu positsioon 8 koha
vorra. Koige enam on konkurentsivdime positsioon halvenenud Kreekas 25 koha vdrra,
Slovakkias 24 koha vorra ja Sloveenias 19 koha vorra. Keskmiselt on riikide

konkurentsivéime positsioon halvenenud 2009. — 2012. aasta 2 koha vorra.
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Joonis 7. Konkurentsivdime positsioon 2009. aastal ja 2012. aastal
Allikas: The Global Competitiveness Report 2009 — 2010, 2012 — 2013

3.4.1. Konkurentsivoime — kasinus empiirika

Fiskaalsete kulutuste vihendamiseks on tasakaalustamise protsess vajalik. Parendades
fiskaalset tasakaalu, siis suureneb suhteliselt kodumaine sddstmine investeeringutesse, mis
parendab jooksevkontot. Veel enam kasinusmeetmete rakendamine, mis parendab fiskaalset
tasakaalu ja suurendab todtuse taset, vdhendab ka agregeeritud ndudlust ja avaldab
hinnalanguse survet, mis on konkurentsiviime séilitamise ning tdstmise kontekstis vajalik
aspekt. Lisaks majanduslanguse tingimustes tduseb tdopuudust suhteliselt kdrgele ja toimub
produktiivsete ressursside reallokeerimine, eelkdige t66jou litkumine ettevotete ja sektori
vahel. Majanduslangus kutsub esile hindade ja palkade languse, mis aitab taastada

konkurentsivoimet, mis iilekuumenenud majanduses kahanes Euroopas. (The EEAG
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Report...)

Joonisel 8. on kujutatud riikide konkurentsivdime positsioonide muutus
kasinusmeetmete rakendamise perioodil. Horisontaalsel teljel on kujutatud kasinuse ulatus,
mis tuleneb riikide valitsussektorite tsiiklilisest kohandatud primaarse eelarvepositsiooni
muutusest. Vertikaalsele teljele on lisatud uuritavate riikide konkurentsivoimepositsiooni
muutus, World Economic Forum (WEF) pingereas, kokkuhoiupoliitika perioodil.
Ilustratsioonil ei ilmne selget ja tihest seost kasinusmeetmete ja konkurentsivdime muutuse
kohta. Kdige enam on Kreeka konkurentsipositsiooni kaotanud riikide vordluses. Kreeka on
kdige enam rakendanud kasinust 15,6 protsendipunkti ulatuses potentsiaalsest SKP-st, mille
tulemusel on konkurentsivdime positsioon halvenenud 25 kohta. Slovakkia on seevastu
rakendanud kasinust 3,2 protsendipunkti ulatuses potentsiaalsest SKP-st, kuid
konkurentsivoime positsiooni on kaotatud 24 koha vdorra. Sloveenia on rakendanud kasinust
3,9 protsendipunkti ulatuses potentsiaalsest SKP-st, mille tulemusel on konkurentsivéime
positsioon halvenenud 19 koha vdrra. Bulgaaria on kdige enam parendanud konkurentsivoime
positsiooni 14 koha vorra. Bulgaaria on rakendanud marginaalselt kasinust 0,1
protsendipunkti potentsiaalsest SKP-st. Huvitav on, et Bulgaariale jargneb Léati, kus on
rakendanud kasinust 4,7 protsendipunkti ulatuses potentsiaalsest SKP-st, mille tulemusena on
konkurentsivoime positsioon parenenud 13 kohta. Leedu on parendanud samuti oluliselt
konkurentsivoime positsiooni 8 koha vdrra, mis on tulenenud kasinusmeetmete rakendamisest
4,1 protsendipunkti ulatuses potentsiaalsest SKP-st.

Uuritavatest riikidest on Taani, Soome ja Rootsi stimuleerinud majandust vastavalt 1,1
protsendipunkti, 0,6 protsendipunkti ja 0,9 protsendipunkti potentsiaalsest SKP-st.
Konkurentsivdimepositsioonide muutus on sarnaselt kasinust rakendanud riikidele heitlik.
Taani on langenud WEF-i konkurentsivoimeliste riikide edetabelis 7 positsiooni. Soome on

parendanud positsiooni 3 koha vorra ja Rootsi edetabeli koht on jadnud muutumatuks.

38



Konkurentsivoime positsiooni muutus ja
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Joonis 8. Konkurentsivoime positsiooni muutus ja kasinus 2009. — 2012. aastal
Allikas: The Global Competitiveness Report 2009 — 2010, 2012 — 2013

3.5. Jareldused ja soovitused

Kéesoleva t06 eesmérk on uurida Euroopas rakendatud kokkuhoiuprogrammide mdju
ritkide eelarvepositsioonidele, majanduskasvule, vdlakoormusele ja konkurentsivoimele
empiiriliselt.

Keskmiselt on uuritavad riigid rakendanud kasinust 3,3 protsendipunkti potentsiaalsest
SKP-st, mille tulemusena on riikide valitsussektorite iildine tasakaal parenenud 3,4
protsendipunkti SKP-st. Halvenenud on valitsussektori iildine tasakaal ainult Taanis, kus on
stimuleeritud majandust 1,1 protsendipunkti ulatuses potentsiaalsest SKP-st, mille tagajérjel
on valitsussektori nominaalne eelarvepositsioon halvenenud -1,5 protsendipunkti SKP-st.
Empiiriline analiitis todes, et 1% potentsiaalsest SKP-st kasinuse rakendamisel pareneb
nominaalne eelarvepositsioon riikides keskmiselt 0,6% SKP-st.

Kasinusmeetmete  rakendamine on  lithiperioodil  negatiivselt  modjutanud
valitsussektorite volakoormuste arengut. Keskmiselt on vélakoormus suurenenud uuritavates
riikides 13,2 protsendipunkti vorra SKP-st. Empiiriline analiiiis tddes, et 1% potentsiaalsest
SKP-st kasinuse rakendamisel suureneb valitsussektori volakoormus suhestatuna SKP-sse
riikides keskmiselt 4,1%. Ei tohi unustada ka majandusi stimuleerinud Skandinaavia riike, kus

sarnaselt kasinusele on volakoormus suurenenud, vilja arvatud Rootsi. Tuleb tddeda, et
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lihiperioodi kontekstis halveneb valitsussektori volakoormus kasinuse rakendamisel.
Unustada ei tohiks, et kasinust rakendanud riigid on majandusi reforminud ja vajalikke
struktuurimuudatusi on tehtud programmide raames, mis lisab kindlust tulevikku, et
lithiperioodi vola suhe SKP-sse kasvamisele jargneb jark-jarguline vahenemine. IMF kinnitas,
et suure fiskaalmultiplikaatoriga, mis on ldhedane {ihele, vdib pdhjustada vdla
konsolideerimisel suhtarvu volg/SKP suurenemist lithiperioodil. Tédhendab, et lithiperioodi
tulemus ei kajasta objektiivselt riigi rahanduse parenemist ja  muudatuste
tulemuslikkus ilmneb viitajaga.

Uuritavad riigid on rakendanud kasinust keskmiselt 3,3 protsendipunkti ulatuses
potentsiaalsest SKP-st, mille tulemusena on keskmine kumulatiivne SKP reaalkasv olnud
negatiivne 2,7 protsendipunkti SKP-st. Empiiriline analiiiis todes, et 1% potentsiaalsest SKP-
st kasinuse rakendamisel vdheneb SKP riikides keskmisel -1,2%. On voimalik viita, et
sddstumeetmete moju majanduskasvule on olnud negatiivne. Siinkohal on oluline mérkus, et
kokkuhoiupoliitika eesmérgina ei ole esitletud majanduskasvu. Viimastel aastatel on SKP
kasvutempo olnud konekas, sest kasinuse rakendamine langeb retsessiooni perioodi.

Kasinuse perioodil on riikide konkurentsivoime positsioon keskmiselt halvenenud 2
koha vorra. Empiiriline analiiis selget korrelatiivset seost kasinuse rakendamise ja
konkurentsivoime positsiooni muutuse vahel ei tdheldanud. Pikaperioodi kontekstis on
oluline, et riikide rahandusi kirjeldab tasakaal ja jatkusuutlikkus, et muutuda véliskeskkonnast
ja majanduse haprusest monevorra immuunsemaks. Viimase buumi perioodi palkade tdus ja
tootmisettevotete kolimine arengumaadesse on tulemus, mis on mdjutanud Euroopa
konkurentsivoimet vananeva rahvastiku kontekstis. Kasinusmeetmed on soodustanud
eelarvete tasakaalustatust ning véljavaade volakoormuste vdhenemisele on oluliselt parem.
Riskitaseme alanemine vdimaldab riikidel kaasata tulevikus lihtsamalt suuremahulistesse
innovatsiooniprojektidesse kapitali, mis vOimaldab suunata majandusi taas kasvule ja
konkurentsivoime tousule.

Joonis 9. viljendab kaupade ja teenuste ekspordi kogumahtu uuritavates riikides.
K&ikide joonistel olevate riikide eksport on kolme aastaga suurenenud. Enim on eksporti
suurendanud Saksamaa, Suurbritannia ja Holland. Kdige ndrgem on olnud ekspordikasv
Latis, Sloveenias ja Kreekas. Trendina on voib viita, et kasinuse perioodil on riikide ekspordi
kogumaht suurenenud. Uuritaval perioodil on vaatluse all olevates riikides suurenenud
ekspordi kogumaht 33,7%.
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Joonis 9. Kaupade ja teenuste eksport 2009. — 2012. aastal
Allikas: Eurostat

Kasinusmeetmete rakendamisega saavutatakse pikaperioodil eelarvetasakaal, mis kogu
tsiiklit arvestades kaalub lithiperioodi kulud. Struktuursete reformide teostamine on olnud
ebameeldiv, kuid vajalik. Euroopa ei suuda olla konkurentsivoimeline pikal perioodil
vananeva rahvastiku kontekstis. Ideaalis on vajalik tagada pikaperioodi majanduslik
stabiilsus, mis elimineerib eos jargmiste kriiside voi riigi majandusele véliskeskkonnast
tulenevate tagasilookide alged.

Uks vdimalus t66d edasi arendada on uurida sdsistumeetmete rakendamist, Euroopa
Komisjoni poolt loodud, uue kasinuse indikaatori discretionary fiscal effort (DFE) baasil.

Olemas on ka teisi t66 arengusuundi, nditeks uurida kasinuse optimaalset taset retsessiooni

tingimustes.
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KOKKUVOTE

T60 eesmirk oli uurida Euroopas rakendatud kokkuhoiuprogrammide moju riikide
eelarvepositsioonidele,  majanduskasvule,  volakoormustele ja  konkurentsivoimele
empiiriliselt.

Kasinusega kirjeldatakse riikide volakoormuse vdhendamise ja eelarvepositsioonide
tasakaalu saavutamiseks rakendatavaid meetmeid. Oskussona on majanduslikus mdttes
stigavuti seotud distsipliiniga, mis rdhutab tasakaalu vajadust ja fiskaalset vastutustundlikkust.
Viljendil puudub konkreetsus meetmetest, mida rakendatakse maksude ja kulutuste
muutmiseks.

Kokkuhoiupoliitika kohaldamise vajadusele viitasid Euroopas mitmes aspektid.
Volakirjaturgudelt tulenev surve probleemsetele riikidele 2009. aastal, mis kergitasid
volakirjade intressitasemeid korgele. Paljudes riikides ilmnesid tsiiklilised ja pikaajalised vdla
teenindamise probleemid. Mitmete riikide kommertspangad teenisid suuri kahjumeid. Oli
risk, et mone suure kommertspanga pankrotistumisega voivad tagajirjed olla taastamatud
kogu Euroopas, sest pangandus on tihedalt riikide vahel pdimunud. Veel on todetud poliitilist
tahet kasinuse eelistamisel ja fiskaalse liidu vajalikkust Euroopas. Lisaks tddeti struktuursete
reformide vajalikkust tuleviku kulutuste surve vihendamiseks vananeva rahvastiku kontekstis
ja konkurentsivdoime parendamiseks.

Keskmiselt on uuritavad riigid rakendanud kasinust 3,3 protsendipunkti potentsiaalsest
SKP-st, mille tulemusena on riikide valitsussektorite iildine tasakaal parenenud 3,4
protsendipunkti SKP-st. Empiiriline analiiis tddes, et 1% potentsiaalsest SKP-st kasinuse
rakendamisel pareneb nominaalne eelarvepositsioon riikides keskmiselt 0,6% SKP-st.
Keskmiselt on volakoormus suurenenud uuritavates riikides 13,2 protsendipunkti vorra SKP-
st. Empiiriline analiiiis tddes, et 1% potentsiaalsest SKP-st kasinuse rakendamisel suureneb
valitsussektori volakoormus suhestatuna SKP-sse riikides keskmiselt 4,1%. Riikide keskmine

kumulatiivne SKP reaalkasv olnud -2,7 protsendipunkti SKP-st. Empiiriline analiiiis todes, et
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1% potentsiaalsest SKP-st kasinuse rakendamisel vdheneb SKP riikides keskmisel -1,2%.
Kasinuse perioodil on riikide konkurentsivdime positsioon keskmiselt halvenenud 2 koha
vorra. Empiiriline analiiiis selget korrelatiivset seost kasinuse rakendamise ja
konkurentsivoime positsiooni muutuse vahel ei taheldanud.

Kokkuhoiupoliitikaga kaasnevad sotsiaalsed kulud. Tdenéoliselt on kriitikutel Gigus,
et kasinusmeetmete rakendamine mojutab kdige rohkem keskklassi ja vaeseid. Kahtlemata on
kasinusmeetmete rakendamine ebameeldiv periood kodanikele ja modjutab eluolu
majandusliku olukorra parenemiseni. Paraku tundub see viltimatu, kui riik on elanud iile oma
voimete ja kaotanud usalduse vélismaiste volausaldajatega. Eelarvete konsolideerimisel on
toendoliselt neto positiivne mdju, kui turud tajuvad riigi korget maksejouetuse riski, mis
tuleneb riigivolast. Konsolideerimine voib aidata nende hirmude vihendamist turgudel. Sdilib
juurdepads finantsturgudele ja turupdhisele finantseerimisele, mis Kkindlustab riigi
finantsautonoomia.

Pikaperioodi kontekstis on oluline, et riikide rahandusi Kkirjeldab tasakaal ja
jatkusuutlikkus, et muutuda viliskeskkonnast ja majanduse haprusest mdnevorra
immuunsemaks. Uurides kogu majandustsiiklit, siis kasvu pidurdumine olukorras, kus
rakendatakse kokkuhoiumeetmeid, et vidhendada tasakaalustamatust on igati mdistetav
eelneva buumiperioodi eelarvete 16dvendamise kontekstis. Kuigi liihiajaliselt voivad
kokkuhoiumeetmed sisaldada probleeme, siis pikaajaliselt on olukord erinev.
Kasinusmeetmete rakendamisega saavutatakse pikaperioodil positiivne majandusareng, mis

kaalub tile kogu majandustsiikli kontekstis, lithiperioodi kulud.
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SUMMARY

THE EFFECTIVENESS OF AUSTERITY MEASURES IN
OVERCOMING THE ECONOMIC CRISIS IN EUROPE

Deiro Kaju

Overcoming the recent economic crisis has been an actual topic in developed
countries. The debates of policymakers and economists over the topic of exerting austerity
measures and the necessity of them have been taking place since 2008. That year, Leman
Brothers, an investment bank bankrupted and it is marked as the beginning of the most recent
financial crisis. The fall of Lehman Brothers was followed by a panic in the financial markets,
which overflowed to the real economy and led to a crisis on a global scale. The debt burden of
the European countries grew, the budgets were in remarkable deficit and some countries were
threatened by insolvency. Europe faced unprecedented hardship to push through essential
fiscal policies and structural reforms in the conditions of a recession. The heads of states had a
challenge of solving the greatest economical crisis since the Great Depression. At first many
countries decided to use fiscal policies as stimulus to reflate the economies but later on they
deferred to using austerity measures.

Many economists have emphasized the necessity of governments’ deficit spending,
which requires more lending or printing money, to come out from economic hardship more
efficiently. In addition, the measures used in Europe have been deemed destroying towards
the economy. Despite a lot of criticism and negativity, the European policymakers and many
economists are still on the opinion that the austerity measures’ programmes have been
necessary and justified themselves.

The goal of this thesis is to analyse the effects of the measures on the following fields
empirically: budget balance, economic growth, debt and competitiveness. As of the goal the

main objectives of the thesis are to analyse the essence of the austerity measures and the
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reasons for using them.

The thesis is comprised of three chapters. The first chapter centers on the theory of
austerity. The essence of austerity and the effects on a country are looked into. Both the pleas
of pro-austerity speakers and the measures’ critics about the necessity and the outcome are
studied. In the second chapter the reasons of using austerity measures are looked into. In
addition measuring the austerity and the extent of the use of austerity measures in europe is
studied. In the third chapter an empirical analysis is made to study the effects of austerity
measures on the budget position, economical growth, competitiveness and debt on the
following 23 states: Austria, Belgium, Czech Republic, Denmark, Finland, France, Germany,
Greece, Ireland, Italy, The Netherlands, Portugal, Slovak Republic, Slovenia, Spain, Great
Britain, Bulgaria, Hungary, Latvia, Lithuania, Poland and Romania. The empirics stand on
correlatsion analysis.

The scrutinized countries have adopted the austerity measures in the range of 3,3 per
cent of their potential GDP. As a result of the countries examined, the average general
governemnt overall balance has improved 3,4 per cent of the GDP. Firstly, the empirical
analysss showed that applying austerity 1 per cent of the potential GDP, the nominal budget
position improved 0,6 per cent of the GDP. On average the loan burden in the studied states
has increased 13,2 per cent of the GDP. Secondly, the empirical analisys also showed that
applying austerity 1 per cent of the potential GDP, increases the government debt burden in
relation to the GDP by 4,1 per cent on average. The average cumulative GDP growth has been
negative 2,7 per cent of the GDP. Thirdly the empirical analisys also showed that applying
austerity 1 per cent of the potential GDP reduces the GDP -1,2 per cent on average. During
the period of using the austerity measures, the competitiveness position has decayed 2
positions on average. The empirical analisys did not show a clear correlative link between
using austerity measures and the change of the competitiveness position.

With austerity policy always come large social expenses. The critics are probably right
that the use of austerity measures affects the middle class and the poor the most. Undoubtedly
the period of using these measures is unpleasant to all the citizens and it affects life until
economical improvement. Unfortunately it seems inavertable, when the country has lived over
its means and lost trust in the eyes of foreign creditors. The consolidation of the budget has
probably a net positive effect, when the markets sense a high risk of default which comes

from the national debt. Consolidation can help to reduce these fears on the markets. The
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access to the financial markets and market based financing is maintained which secures the
financial autonomy of a country.

In a long-term context it is important that the finances of a country are described by
balance and sustainability, in order to become somewhat immune to the fragility of the
economy and the outside environment. By studying the entire financial cycle, then in the
situation of cease of growth, where austerity measures are applied to reduce instability, it is by
all means understandable in the context of easying preceding huge budgets. Although on a
short timescale austerity measures can include problems, then on a long timescale the
situation is different. With using austerity measures, a long term economic growth is
achieved, which in the context of an entire economic cycle outweighs the expenses of a short

period.
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