Eessona kolmandale viljaandele

V()iks arvata, et aastaid parast 2007.-2009. aasta finantskriisi kaasa toonud
spekulatiivsete mullide I6hkemist elame sootuks teistsuguses, mullijargses
maailmas. Voiks arvata, et inimesed on ,,0ppust votnud” ega torma uuesti uisa-
péisa laienevatele turgudele, nagu paljud enne kriisi tegid ja tekkivaid mulle seelabi
suuremaks paisutasid. Kuid mérgid mullidest on pdrast kriisi sagenenud. Aktsiad
ja volakirjad on Ameerika Uhendriikides ja veel monel pool kerkinud kérgele
hinnatasemele ning eluasemeturul toimub paljudes riikides kiire hinnatéus. Koik
see toimub vaatamata maailma nigelale taastumisele finantskriisist, jarjest pinges-
tuvale rahvusvahelisele olukorrale — laastavad sdjad toimuvad Gazas, Iraagis,
lisraelis, Stitirias ja Ukrainas - ning tihiskonda potentsiaalselt l6hestavatele natsio-
nalismimeeleoludele ja poliitilisele polariseerumisele Ameerika Uhendriikides,
Euroopas ja Aasias.

Nende ridade kirjutamise ajal on Rahvusvaheline Valuutafond andnud just
eluasemeturu tilekuumenemise hoiatuse Aasiale, Euroopale, Ladina-Ameerikale
ning Austraaliale, Kanadale ja Iisraelile." Sarnase hoiatuse on viéljastanud Rahvus-
vaheline Arvelduspank.?

Mullistunud ja pealtndha ebastabiilne olukord tekitab muret, ehkki iildiselt
mitte veel nii siigavat kui selle raamatu esmaviljaandes, mis hoiatas iilehinnatud
ja haavatava aktsiaturu eest (vt alljirgnevat eessona 2000. aastast), voi teises triikis,
milles avaldati samuti hoiatus tilehinnatud ja haavatava eluasemeturu kohta
(vt alljargnevat eessona 2005. aastast).
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Selleks ajaks, kui see raamat lugejateni jouab, voivad turud olla juba hoopis
teistsuguses olukorras. Turud voivad muutuda ilikiiresti ja optimistlikke hindu,
mida ndeme nende ridade kirjutamise ajal (oktoobris 2014), on raske prognoosida.
Praegune hinnatase ei pruugi piisida kaua, vorreldes kirjastamise aegluse ja selle
ajaga, mis kulub iihe triikise joudmiseks lugejate lektiiliri. Kuid ma kirjutan tule-
vastele lugejatele, kes aastate parast loevad turgudest 21. sajandi teise kiimnendi
keskpaigas kui lihtsalt {iht ndidet paljudest, mis on selles raamatus esitatud -
nédidet laiematest tendentsidest ja ebakindlusest.

Nonda jdab selle raamatu esmaviljaande temaatika moningaste vérsken-
dustega endiselt aktuaalseks nii praegu kui toendoliselt ka tulevikus. Kui selle
raamatu esmatriitkk 2000. aastal ilmus, piitidsin lugejat koigiti veenda, et tolle-
aegne borsimull, mis oli kiill erakordselt suur, polnud iseenesest midagi pohja-
panevalt uut. Raamatu 8. peatiikis ,Uued ajastud ja mullid {ile maailma” on iiksik-
asjalikult juttu sellest, kui palju kordi on meil olnud sarnaseid, kuigi voib-olla
viiksemaid ja vaid tihe paikkonnaga piirduvaid aktsiabuume ja -krahhe. Midagi
suhteliselt uut tookord ikkagi oli: aktsiabuum, mis jéudis haripunkti 2000. aasta
alguses, nagu me niiiid teame, oli oma ulatuselt iillemaailmne. Esimeses viljaandes
nimetasin selle millenniumibuumiks, sest see tekkis just enne uue aastatuhande
saabumist. Rahumeeli véime nimetada seda millenniumibuumiks ka ntiid, kus
see on mooddas. Kuid see buum voi mull ei olnud suurem kui 1929. aastal. Sellised
tilisuured mullid on haruldased, aga ajaloos ainulaadne nahtus millenniumimull
ei olnud.

Teises viljaandes (2005) peatusin pikemalt asjaolul, et Ameerika Uhendriikides
tervikuna oli 1990. aastate I6pus alguse saanud eluasemehindade buum koigi aegade
suurim voi vahemalt suurim alates 1890. aastast, millega mu andmed algavad. Kuid
sellele vdljaandele lisatud uus peatiikk koneles varasematest eluasememullidest ja
kui sajandite kaugusele tagasi vaadata, siis ka maatiikkide hinnamullidest. Sajandite
eest oli kinnisvaraga spekuleerimine koige tdendolisemalt investeering maaoman-
disse — eluaseme rajamiseks sobilikesse pollumajandus- véi linnamaa kruntidesse.
Teine suur muutus 20. sajandi teises pooles oli eluasemelaenude kriteeriumide
lajaulatuslik lodvenemine. See l6dvenemine ja {ilemaailmne ulatus tegid eluaseme-
buumi (mida véime niiiid, kus hinnad on paljudes piirkondades parast 2006. aastat
kukkunud, tiie kindlusega mulliks nimetada) ainulaadseks. Me véime nimetada
seda omandiiihiskonna buumiks, seostades seda loosungiga, mida kasutas George
W. Bush 2004. aastal USA presidendivalimiste kampaanias, kui ta esitles plaani
edendada eluaseme-, aktsia- ja muude investeeringute levikut rahva seas. (Praegust
borsibuumi, mis on kestnud 2009. aastast kuni nende ridade kirjutamiseni 2014.
aastal, nimetan ma uue normaalsuse buumiks, ldhtudes moistest, mida populari-
seeris Bill Gross (toona PIMCO-st) 2009. aastal.)
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Kuid nendes mullides ei ole tdepoolest midagi uut — mitte midagi fundamen-
taalselt uut. Ikka kordub ligikaudu sama ndhtus: suust suhu levivad jutud uuest
ajastust ja tuntav massiline entusiasm iihte tiiiipi investeeringute osas.

Arenev infotehnoloogia v6ib nende diinaamikat kiirendada. Samuti méngivad
rolli muutuvad investeerimismustrid. Viimastel aastatel on tiahelepanu pilvinud
rahvusvaheliste investorite ja institutsionaalsete investorite kasvav moju iihepere-
elamutes. Kuid pohiolemuselt on mullid ikka ithesugused. Tulevikus ndeme kind-
lasti veel suuremaid sddraseid mulle, mis koik keskenduvad omaenda uuele ja teist-
sugusele loole uuest ajastust, ning meie peame neile vilja métlema uusi nimesid.

Ma ei lootnud kuulda eluasememullidest, kui 2013. aasta keskpaigas Colombiat
kiilastasin. Kuid ikka ja jalle kuulsin seal nende imelisest kinnisvarabuumist. Mind
Cartagena kuurortlinna kaldapealsel sdidutades osutas limusiinijuht mitmele tava-
lise vdljandgemisega majale, mis olid hiljuti miiidud miljonite USA dollarite eest.

Colombia keskpanga Banco de la Republica kodulehel on kolme suurlinna
Bogotda, Medellini ja Cali eluasemete hinnaindeks. See nditab, et eluaseme reaal-
hinnad (inflatsiooniga korrigeeritult) on 2004. aastast saadik tdusnud 69%. Selline
hinnatous tuletab meelde USA kogemust, kui S&P / Case-Shilleri kiimne linna
eluasemehinna indeks kerkis 1997. aasta pohjast 2006. aasta tipuni reaalvdartuses
131%.

Meie mojutatavus mullidest nii Colombias kui ka mujal maailmas niitab, et
me ei moéista neid nahtusi endiselt. Mis siis ikkagi on spekulatiivne mull? ,,Oxford
English Dictionary” seletab sona bubble (,mull”) kui ,midagi habrast, ainetut,
tiihja voi vddrtusetut; petlik demonstratsioon. Alates 17. sajandist on seda sageli
kasutatud petlike kaubandus- voi finantsskeemide tahenduses.” Probleem on selles,
et sonad ,demonstratsioon” ja ,,skeem” viitavad tahtlikule loomisele, mitte ulatus-
likule ithiskondlikule ndhtusele, mida ei juhi iikski keskne impressaario.

Voib-olla kasutatakse sona ,,mull” liiga kergekieliselt. Eugene Fama igatahes
arvab nii. Efektiivse turu hiipoteesi koige tdhtsam eestkoneleja Fama eitab speku-
latiivsete mullide olemasolu. Nobeli auhinna puhul peetud loengus 2014. aastal
vditis Fama, et sona ,mull” viitab ,arutult tugevale hinnatdusule, mis toob kaasa
prognoositavalt tugeva languse”.> Kui ,,mull” seda tdhendab ja , prognoositavuse”
all moistame voimet méaratleda tapset kuupdeva, millal mull I6hkeb, siis néustun
temaga, et mullide olemasolu kohta on vihe vettpidavaid tdendeid. Mina aga mulli
niiviisi ei defineeri, sest spekulatiivsed turud pole paris nii ettearvatavad.

Selle raamatu teises vdljaandes piilidsin anda mullile parema definitsiooni,
mis oleks kooskolas selle moéiste kasutusviisiga opetatud seltskonnas. 1. peatiikis
esitatud definitsioon kirjeldab olukorda, kus hinnatéusu uudised kannustavad
investorite entusiasmi, tekitades teatava psithholoogilise epideemia. See néib olevat
mulli tdhenduse tuum selle sona koige jarjepidevamas pruugis.
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Sellest definitsioonist jareldub implitsiitselt, miks ,targal rahal” on nii raske
mullide vastu panustades kasumit teenida: psithholoogiline nakkus soodustab
hoiakut, mis hinnatdusu digustab, nii et mullis osalemist voiks lausa ratsionaalseks
nimetada. Kuid see pole ratsionaalne.

Iga riigi lugu on erinev, peegeldades kohalikke uudiseid, mis ei pruugi alati
teiste riikide uudistega klappida. Nditeks paistab praegune Colombia lugu olevat
selline, et riigi valitsus on korgelt austatud presidendi Juan Manuel Santos Caldero6ni
eestvedamisel toonud inflatsiooni ja intressiméddrad arenenud riikide tasemele ja
peaaegu korvaldanud FARC maissuliste ohu, siistides sellega uut elujoudu Colombia
majandusse. See on piisavalt hea lugu, et iiles puhuda eluasememull.

Uue ajastu lood kiitavad iiles korgeid ootusi investeeringute tootlusele, kuid ei
suurenda tingimata kindlustunnet. Mulli kerkimise aegsed korged ootused voivad
olla pigem soovmotlemine kui kindlustunde viljendus. Mulli ajal néib avalduvat
kalduvus muganduda, mis on sotsiaalpsithholoogiline aspekt, isegi kui inimesed
pole joudnud iseseisvalt jareldusele riski puudumisest.

Toéepoolest: kui inimeste tahelepanu riskidele juhtida, ei olegi nad mulli kerki-
mise ajal nii viga enesekindlad. Joonis 5.4, mis niitab investorite kindlustunnet
hinnataseme suhtes, oli USA borside koigi aegade tipus 2000. aasta alguses tegeli-
kult erakordselt madal. Inimesed olid kindlasti teadlikud mingil tasemel riskidest.
Veelgi enam - eluasemeostjate uuringus, mida koos Karl Case’iga oleme aastaid
labi viinud, esitame otse vdrsketele ostjatele kiisimuse: ,,Maja ostmine on selles
piirkonnas praegu: 1. viaga riskantne; 2. monevorra riskantne; 3. vaheriskantne voi
riskivaba.” Vastused on kummastavad. 2004. aastal, mil eluasemeturg niitas koige
kiiremat hinnatdusu, vastas ainult 19% ,vaheriskantne voi riskivaba”. Pole sugugi
nii, et mulli ajal koigi meelest ,kinnisvarahinnad ei saa kunagi kukkuda”, kuigi
inimestele heidetakse sellist motteviisi sageli ette. 2009. aastal, kui olime siiga-
vaimas majanduskriisis parast 1930-ndate Suurt depressiooni, andis sama vastuse
tegelikult veel vaiksem hulk, 17,2% kiisitletutest.

Tundub, et psithholoogiline 6hustik on mullide ajal pigem selline, kus avalik-
kuses ei poorata voimaliku hinnalanguse mottele tahelepanu, mitte selline, kus
kindlalt usutakse, et hinnad kunagi ei kuku. Uute ajastute lood ei ole tugevad veen-
dumused - need on koigest ideed, mis koidavad enim inimeste meeli ning 6igus-
tavad teiste ja iseenda tegevust.

Kuna mullid on oma olemuselt peened sotsiaalpsiihholoogilised nahtused, siis
just seepdrast on neid ka keeruline kontrollida. Parast finantskriisi kehtestatud
regulatsioonid véivad tulevasi mulle vaos hoida, aga seda pole me veel ndinud, kas
nendest meetmetest tegelikult piisab.

Eluasemetel pole sellist likviidset turgu, mis voimaldaks skeptikutel mulli
suhtes lithikesi positsioone votta. Kui see oleks voimalik, lisanduksid turuhin-
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nale skeptikute kahtlused. Nagu 11. peatiikis rddgime, on siis, kui turul on keeru-
line lithikeseks miiiia, iiks efektiivse turu pohieeldus tditmata. Nondanimetatud
»tark raha” voib eluasemetesse investeerimisest kiill tdielikult loobuda, kuid ei saa
seejdrel rakendada meetmeid, mis takistaksid teistel turgu iiha tilespoole ostmast.
Ukskoik milline suur rithm investoreid tikskdik millisest maailma otsast v6ib
tekitada naiteks monel kohalikul eluasemeturul néudluse, mis viib hinnad poora-
sele tasemele, kui neil vaid selline méte tekib. Ukskoik millised institutsionaalsed
investorid voivad mingit mdangu mingides teha sedasama. Pole iihtegi usaldus-
vadrset teooriat, mis litleks, et nad seda teha ei saa, kui puudub voimalus lithikeseks
miiiia. Paljud on piitidnud tithepereelamutele sellist lithikeseks miitimise voimalust
pakkuda, kuid seni suurema eduta.

Viimastel aastatel on moned korgtehnoloogilised institutsionaalsed turuosa-
lised, niiteks Blackstone Group, hakanud investeerima ithepereelamutesse ning
selliste turuosaliste olemasolu voib muuta eluasemete hinnamullide diinaamikat,
kahandades nende turgude igakuiseid impulsse. Kuid eluasemehindade tugev liihi-
ajaline impulss ja pikaajaliselt arenevad kinnisvaramullid on kindlasti endiselt
meiega.

Sona ,,mull” tekitab vaimusilmas pildi paisuvast seebimullist, mis on madratud
akiliselt ja poordumatult I16hkema. Kuid spekulatiivsed mullid nii lihtsasti ei l6pe.
Need voivad tegelikult ka monevorra kahaneda, kui lugu muutub, ja seejarel uuesti
paisuda.

Vahest oleks tdpsem nimetada neid ndhtusi spekulatiivseks epideemiaks.
Me teame, et uus epideemia vdib ootamatult lahvatada just siis, kui eelmine on
hiabumas, nditeks kui ilmub uus viirusetiivi voi moni keskkonnategur suurendab
nakkumiste médra. Samamoodi v6ib iikskéik kust ilmuda uus spekulatiivne mull,
kui ilmub uus lugu majandusest ja kui sellel lool on piisavalt suur narratiivne joud,
et siititada investorites uut nakkavat motteviisi.

Nii juhtus Ameerika Uhendriikides 1920-ndate pulliturul, mis jéudis hari-
punkti aastal 1929. Me oleme selle ajalugu moonutanud, pidades mulli mingiks
dramaatilise hinnatéusu perioodiks, millele jargneb ékiline poore ja koikehaarav
krahh. Tegelikult jargnes ,mustale teisipdevale” reaalhindades suur borsibuum,
mis t6i aktsiad 1930. aastaks poolele maale 1929. aasta tasemeteni tagasi. Seejérel
saabus teine krahh, uus buum aastatel 1932-1937 ja kolmas krahh.

Selle raamatu teisest vidljaandest saadik on palju arutletud hinna ja kasumi
suhtarvu iile, mille té6tasime vélja koos John Campbelliga Harvardi iilikoo-
list ning mida on kasutatud juba raamatu esmatriikis: reaalhind jagatud
kiimne aasta keskmise reaalkasumiga. Ajakirjandus paistab olevat omaks
votnud nimetuse, mille ma sellele monikord olen andnud: CAPE (cyclically
adjusted price-earnings ratio, tsiikliliselt kohandatud hinna ja kasumi suhtarv),
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nii et niiid kasutan ka ise kogu aeg sedasama nimetust. See suhtarv on aval-
datud koigis selle raamatu viljaannetes esimese peatiiki kolmandal joonisel,
kuigi nimetust ,,CAPE” pole varasemates triikkides kasutatud. Seda suhtarvu
voib kisitada kui tavapirase, ithe aasta tulemustel pohineva hinna ja kasumi
suhtarvu kohandamist majandustsiiklitega, mis korrigeerib selle suhtarvu
jarsud jonksud péarast voimalikke madalaid kasuminditajaid majanduslanguse
tingimustes, vottes aluseks pikaajalise keskmise kasumi.

Nende ridade kirjutamise ajal on Ameerika Uhendriikide CAPE 26 ehk kdrgem
kui kunagi varem, vilja arvatud 1929., 2000. ja 2007. aasta paiku, mil turg tegi
markimisvairseid tippe. Kuid esmajoones ei kisitle see raamat praegust olukorda
varaturgudel, vaid seda, kuidas aru saada nende turgude tegelikust olemusest ja
diinaamikast.

Raamatu kdesolev vdljaanne on osaliselt ajendatud t60st, mida tegin koos
George Akerlofiga meie 2009. aasta raamatu ,,Animal Spirits” tarvis. Selle peal-
kiri viitab tdepoolest moningale temaatilisele sarnasusele ,,Arutu 6hinaga”. Ilidvana
moiste ,Joomvaim” (ladina keeles spiritus animalis) viitab koikumistele peamistes
inimeste tegevust kdivitavates joududes. Selle mdiste taaselustas majandustead-
lane John Maynard Keynes, kes vaatleb majandust ldhtuvalt inimese loomuldasest
psithholoogilisest ebastabiilsusest. Nii arutud liialdused kui ka loomvaimu kéiku-
mised méadravad ikka veel suurt osa meie elust. Me peame endiselt kohale tooma
kogu oma sotsiaalteaduste arsenali, et piitida neid méista.

Selle raamatu libiloige

Siin on taasesitatud ka 2005. ja 2000. aasta valjaande eessona, mis annavad aimu,
kuidas on see raamat arenenud ldbi majanduse téusude ja languste. 2005. aasta
eessona ilmus vahetult enne omandiiihiskonna mulli haripunkti. 2000. aasta
eessona ilmus raamatu esmatriikis, kui turg oli just joudmas millenniumimulli
tippu.

Raamatu pohiosa algab kolme sissejuhatava peatiikiga, mis paigutavad ajaloo-
lisse konteksti kolme tdhtsama investeerimisturu - aktsiaturu, volakirjaturu ja
kinnisvaraturu - tousud ja moonad. 2. peatiikk on kolmandas vdljaandes taiesti
uus ja lisatud vastuseks laialdasele murele volakirjaturu véimaliku mulli parast.
Need kolm peatiikki voimaldavad meil mdista, kui tdhelepanuvéaédrsed on olnud
selle turu koikumised, ja hoomata turutrendide tildisi perspektiive.

Raamatu esimeses osas on kasitletud struktuurseid tegureid, mis viivad turu-
mullide tekkeni. See osa algab 4. peatiikis aruteluga turukoikumisi esile kutsuvatest
teguritest: turuvilistest siindmustest néiteks poliitika, tehnoloogia ja demograafia
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vallas. Selles peatiikis on loetletud tegureid, mis loppkokkuvottes on suuresti
tanu oma mojule investorite psithholoogiale pohjustanud kolm viimast borsi-
buumi: millenniumibuumi 1982-2000, omandiithiskonna buumi 2003-2007 ja uue
normaalsuse buumi 2009. aastast praeguseni. Ka tinapédeval on tdhtis varasemate
buumide kiivitavad tegurid l4bi votta, et oskaksime hinnata erinevaid asjaolusid,
mis voivad tulevikus buume tekitada.

Teine osa vaatleb kultuurilisi tegureid, mis veelgi kindlustavad spekulatiivse
mulli struktuuri. 6. peatiikis kasitletud uudistemeedial on maarav osatéhtsus, sest
see voimendab lugusid, mis leiavad investorkonnas kélapinda, pahatihti olene-
mata nende paikapidavusest. 7. peatiikk analiiiisib ,,uue ajastu” teooriaid, millel on
kalduvus aeg-ajalt iseeneslikult tekkida. Selles vdljaandes on vaadeldud nende teoo-
riate levikut nii aktsiaborsil kui ka kinnisvaraturul. Nende teooriate populaarsus
ndhtub tulenevat otse turgudel toimuvast tegevusest, mitte nende lugude toelise
vadrtuse erapooletust analiiiisist. 8. peatiikk heidab pilgu maailma suurematele
borsibuumidele viimase poolsajandi jooksul ja kirjeldab, mis laadi uue ajastu teoo-
riad nendega seoses sageli tirkasid.

Kolmas osa kasitleb turukditumist tingivaid psiihholoogilisi tegureid. 9.
peatiikk vdidab, et kuna turgude toelist vaartust on majandus- ja finantsteoorias
nonda kehvalt madratletud ja seda on nii raske arvutada, toetub avalikkus monele
peaasjalikult psithholoogilisele turuvdartuse hindamise ankrule. 10. peatiikk
kirjeldab méningaid tédhtsaid sotsiaalpsithholoogilisi ja sotsioloogilisi uuringuid,
mis aitavad meil moista, miks nii paljud erinevad inimesed ithekorraga oma arva-
must muudavad.

Neljas osa uurib akadeemikute ja populaarteadlaste katseid turumulle ratsiona-
liseerida. 11. peatiikk vaatleb efektiivse turu teooriat. 12. peatiikk kisitleb mullide
ajal sageli edendatavat teooriat, et avalikkus on just teada saanud mone téhtsa fakti
- olgugi et see ,,fakt” on kas kiisitav voi juba ménda aega laialdaselt teada olnud.

Viienda osa 13. peatiikk kaalub spekulatiivsete mullide jarelmeid tiksikinvesto-
ritele, institutsioonidele ja riikidele. Praegusel juhul, kus niihasti aktsiabors kui ka
kinnisvaraturg on haavatavad, pakutakse mitut retsepti pakilisteks muudatusteks
poliitikas, samuti soovitust {iksikinvestoritele, kuidas vihendada oma riski seista
silmitsi ,lohkenud” mulli tagajargedega.

Selle raamatu lisas on avaldatud ka redigeeritud versioon minu Nobeli auhinna
loengust, mille pidasin Stockholmis 2013. aasta detsembris. See loeng seab mitu
raamatus esitatud vaidet laiemasse konteksti, viidates ka akadeemilistele arutelu-
dele méne siin esitatud pohijarelduse kohta.

Olen loonud veebilehe irrationalexuberance.com, mis pakub uut teavet selle
raamatu teemadel ning virskendab regulaarselt moningaid selles raamatus esitatud
andmeid ja graafikuid.

EESSONA KOLMANDALE VALJAANDELE | 15



