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OECD ettevotlus- ja finantsvaljavaated aastaks 2016
Eestikeelne kokkuvote

Selle aasta OECD ettevétlus- ja finantsvéljavaadete teema on Kkillustatus: ebadhtlased struktuurid,
poliitikad, eeskirjad, seadused ja t66stuspraktikad, mis naivad aritegevust ja kasvu pidurdavat. See on
ilmne kdigil maailmamajanduse tasemetel tUlemaailmsest makromajandusest kuni Uksikute sektorite ning
mikromajanduslike ja diguslike kisimusteni.

Maailmamajanduse killustatus: finantsturud ja tootlikkus

Maailmamajandus on jdénud kahe suure suundumuse vahele — Uhelt poolt tugevalt investeeringutest
sbltuv toormete supertsikkel ning teiselt poolt arenenud majanduste kasvu visa taastumine pérast
finantskriisi ja uuestikorraldamine koos madalate ja negatiivsete intressimaarade vastastikmdjuga. llmneb,
et intressimddrade normaliseerumine ja varahindade jatkusuutlik taastumine séltub sellest, milline
globaalne stsenaarium realiseerub: kas keskpankade soositud, eelkdige inflatsioonile keskenduvad
poliitikad ning reaktsioonina Uleinvesteeringutest ja teatud sektorite ja riikide ligsetele mahtudele tekkiva
JJoova havingu” etapi valtimine, voi eelkdige tootlikkusele keskenduvad poliitikad, millega kaasnevad
kiiremad struktuurilised korrektsioonid.

Parim stsenaarium oleks selline, kus paraneks kriisijargse perioodi Ulelldiselt madal tootlikkuse kasv.
Kasutatud on ettevdtete ja sektorite lisavaartusandmed rohkem kui 11 000 maailma suurimalt mittefinants-
ja mittekinnisvaraettevottelt rohkem kui 20 t66stussektorist, et analllUsida tootlikkuse toimimist ettevotte
tasemel ning anda soovitusi seda parandavate prioriteetide seadmiseks. Nende ettevbtete panus
tootlikkuse kasvu on aarmiselt sektoripdhine, mis naitab, et kasu laieneb kogu majandusele aeglaselt.
Parimatesse tulemustesse panustavad teatud ettevdtete finantsotsused seoses kapitalikulude, mudgi,
dividendi- ja tagasiostupoliitikate, uurimis- ja arendustegevuste rahastamise, vola-kapitalisuhte ning
Uhinemis- ja omandamistehingutega.

Killustatus sektorite ja mikromajanduse tasemel

Uks suurimatest panustajatest tootlikkuse kasvu ja selle méju levikusse on uurimis- ja arendustegevus.
Samuti on selle edendamise juures oluline roll riiklikel poliitikatel. Rahalised stiimulid, sealhulgas
maksupoliitikad, peaksid olema suunatud konkreetsetele piirangutele, takistustele ja slinergiatele, mis
aitaksid saavutada uurimis- ja arendustegevusse ja innovatsiooni tehtavate investeeringute vajaliku
taseme. Mis tahes maksusoodustusi tuleks vaadelda riigi Uldise maksupoliitika, laiemate
innovatsioonipoliitikate ja teiste uurimis- ja arenduspoliitikate kontekstis. Laialdasem uurimis- ja
arendustegevus uhes riigis ei pruugi lihtsalt teise riiki UGleviimisel tingimata panustada maailma tasemel
innovatsiooni.

Killustatus peegeldub ka struktuurilistes muutustes bdrsil, mis on tingitud bdrsilaadsete
kauplemisplatvormide nagu alternatiivsete kauplemissisteemide ja mitmepoolsete kauplemissisteemide
tekkest ning I16hest pimeda (mittendhtava) ja valge (ndhtava) kauplemise vahel. Olemas on ettevdtte
taseme andmetel péhinev statistika bdrsikauplemise suhtelisest jaotusest erinevate kauplemisplatvormide
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vahel ning erinevatest kauplemise karakteristikutest nagu korralduste maht, ettevétte siht ning ,valge” ja
~pimeda” kauplemise kogumahud.

Uks oluline sektor, mille Kkillustatusega tegeleda tuleb, on puhas energia. Taastuvenergia
investeeringute mahu suurendamine on energiasektori kasvuhoonegaaside vahendamiseks kriitilise
tdhtsusega ning seetdttu on oluline rakendada 2015. aastal Pariisis sdlmitud kliimamuutuse lepingut.
Hoolimata kulupdhisest konkurentsivdimest, piiravad koguinvesteeringuid taastuvenergia projektidesse
poliitika- ja turupdhised takistused. Need takistavad piisava hulga rahastamiskélbulike projektide
valjaarendamist ja mdjutavad taastuvenergia projektide riski-tuluprofiili.

Ning viimaks tekitab kindlustustddstusele, pensionifondidele ja avalikule poliitikale probleeme erinevate
sotsiaalmajanduslike gruppide erinev eeldatav eluiga pensionile jadmise ajal. Haridust, sissetulekut ja
ametit hdlmavad andmed valitud OECD riikidest naitavad, et edukamatest sotsiaalmajanduslikest
gruppidest parit inimeste eluiga on vdhemedukamatest kdérgem ning need erinevused vbivad aja jooksul
kasvada. See muudab pensionifondide ja kindlustusettevotete jaoks raskemaks pikaealisuse riskide
haldamise. Samas avab see ka v@imaluse pakkuda erinevatele Uhiskonnasegmentidele paremini
kohandatud lahendusi. Poliitikakujundajad peavad tagama, et ligipdas pensionile ja pensionisdastudele ei
paneks vahemedukaid sotsiaalmajanduslikke gruppe halvemasse olukorda.

Riikide 6iguslike raamistike Killustatus

Riikide seaduste ja oGigusreZiimide erinevused killustavad tarbetult majanduskeskkonda, koheldes
sarnaseid tegevusi erinevalt. Uks selline valdkond on vélismaine korruptsioon. Paljudes kohtualluvustes on
sanktsioonid ndérgad ja valismaine korruptsioon vdib osutuda ligitbmbavaks investeeringuks. Teistes
riikides kehtivad valismaisele korruptsioonile ranged karistused, kuid ménel pool ei toeta neid toimiv
joustamine. Seda positiivsete ja negatiivsete stiimulite vorgustikku uuritakse valismaise korruptsiooni hetke
netovaartuse simulatsiooniga nii kindluse kui ka ebakindluse eeldusel. Need simulatsioonid naitavad, et
paljudes kohtualluvustes on korruptsioonile rakendatavad trahvid liiga madalad.

Teine killustatud oGigusraamistikega ala on investeerimislepingute keskkond. Sellised lepingud
solmitakse kahe vbi enama valitsuse vahel ning pakuvad enamasti valisinvestorite investeeringutele
kaitset vastuvdtva riigi poolse, lepinguga vastuolus oleva kaditumise eest nagu naiteks kompensatsioonita
voorandamine, diskrimineerimine vdi ,ebaaus ja ebavdrdne“ kohtlemine. Hulk erinevaid
investeerimislepinguid sisaldab ainuomaseid reeglikombinatsioone, mis sisaldavad reegleid lepinguga
kaetud osanikele hlvitatavate kahjude tuipide ning lepinguga kaetud investorite jaoks olemasolevate
kahjuhuvitiste tllpide kohta valitsuse vastu esitatavates nduetes, ning jagavad seega osanikud eri
klassidesse, kellele kehtivad eri reeglistikud. See vdib olla ebasoovitav, kuna vdimaldab kaetud osanikel
ettevotte krediidiandjate ja teiste osanike kahjuks ettevdtte varasid omandada.

Pbhileiud ja jareldused

Leebe rahanduspoliitika on maailmamajanduse stimuleerimisel jdudnud oma voéimaluste piirini.
Tulemuste parandamiseks on vajalik suurt hulka poliitikavaldkondi hélmav struktuuriline reform
majandustulemusi ja tootlikkust halvava killustatuse vdhendamiseks. See soodustab toormete supertsikli
pdérdumisel vajalikke investeeringuid kasvavatesse tddstustesse nagu taastuvenergia, soodustades
samas innovatsiooni ja selle kasude levikut, et elavdada tootlikkust péarast liiga palju aastaid kestnud
paigalseisu.
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