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REAALSEKTOR

RAHAPOLIITILINE KESKKOND

Euroopa Keskpank hoidis rahapoliitilised intressimaarad kogu 2004. aasta jooksul eelmise aasta [6pu tasemel
ning vahe Eesti ja euroala intressitaseme vahel vahenes jatkuvalt. Eesti ettevdtetele ja elanikele antud laenude
intressid langesid veelgi: aasta I6pus oli reaalsektorile valjastatud pikaajaliste laenude keskmine intressimaar
4,6%, mis on pea 1 protsendipunkti vorra vaiksem kui aasta algul (vt joonis 3.1). Tegu on viimase 15 aasta
madalaima laenuintresside tasemega.

3 kuu TALIBOR
=3 kuu EURIBOR (enne 1999. aastat 3 kuu Saksa marga LIBOR)
Eesti reaalsektori pikaajaliste laenude kaalutud keskmine intress
euroala ettevotete pikaajalised (1-5 aastat) laenuintressid
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Joonis 3.1. Eesti ja euroala rahaturuintressid ja Eesti reaalsektorile antud pikaajaliste laenude
intressid

Uks 2004. aasta labivaid arengusuundi oli dollari odavnemine, mis oli eriti kiire aasta algul ja 1&pus.

2004. aasta mais Uhines Eesti Euroopa Liiduga ning juunis vahetuskursimehhanismiga ERM2, sailitades
Uhepoolse kohustusena nii valuutakomitee slisteemi kui ka krooni senise fikseeritud kursi euro suhtes. Et
need sammud olid kooskdlas Eesti majanduspoliitika pikaajaliste eesmarkide ja turuosaliste ootustega,
siis ei pdéhjustanud liitumine rahapoliitilises keskkonnas hippelist muutust, ehkki soodustas majanduse
usaldusvaarsuse kasvu ja riskipreemia jatkuvat alanemist.
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2004. aastal maailma majanduskasv kiirenes. Kuigi euroala riikide majanduse keskmine kasvutempo ei
ulatunud veel potentsiaalse taseme lahedale, parandas kasvu kiirenemine Eesti jaoks oluliselt valismaist
ndudluskeskkonda. Lisaks oli Eesti peamiste partnerriikide majanduskasv jatkuvalt kiirem kui Euroopa Liidus
keskmiselt.

Kokkuvéttes olid kasvutingimused nii ekspordile orienteeritud kui ka suletud sektori ettevdtete jaoks varasemast
soodsamad.

VALIS- JA SISENOUDLUS

Eesti majanduskasv kiirenes kasvanud vélisnoudluse toel 2003. aasta 5,2%It 2004. aastal 6,2%le,
olles seega potentsiaalildhedasele kasvule vastavas vahemikus (erinevatel hinnangutel 5,8—6,5%).
Euroala/Euroopa Liidu keskmise kasvukiirusega vorreldes sailis umbes 4protsendipunktine erinevus.

Kaubaekspordi kasv kiirenes nii hoogustuva valisndudluse ja paraneva konkurentsivdime kui ka infotehno-
loogiasektori suurenenud allhangete toel’. 2004. aastal paranesid teenimisvéimalused transiitvedude
valdkonnas ja ka teistes teenindussektori harudes. Oluliselt suurenes reisiteenuste milk ja turismi osakaal
majanduskasvus.

Soodsale viliskeskkonnale vaatamata piisisid véljaveos vaga suured erinevused kaubagruppide 16ikes
(vtjoonis 3.2). Naiteks tekstiilitoodete eksport jai eelneva aasta kogusele alla 2,2%, puidueksport aga kasvas
esimese Uheksa kuuga vaid 4,5%. Traditsioonilistest ja tahtsamatest tddstusharudest suutis ekspordi suhteliselt
kiire kasvutempo sailitada moéoblitdostus (2004. a 13,3%). Vaiksema osakaaluga t6otleva todstuse harudes oli
kasvutempo aga uldiselt keskmisest kiirem, ulatudes naiteks piimatoodete puhul 24,9%. Mineraalsete toodete
véljavedu aga pea kahekordistus, seda tdnu mineraalsete kiituste ja mineraaldli valjaveo kasvule. Suur hiipe
toimus ka transpordivahendite ning masinate ja seadmete ekspordis — vastavalt 66,2% ja 29,6%.
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Joonis 3.2. Ekspordimaht (min kr; vasak telg) ja nominaalkasv (parem telg) kaubagrupiti 2004. aastal

Tootlev tdostus, kaubandus ning veondus, laondus ja side moodustavad umbes 45% Eesti sisemajanduse
koguproduktist. 2004. aasta kokkuvottes kiirenes lisandvaartuse aastakasv téétlevas todstuses 10,2%ni
ja kaubanduses 5,3%ni. Veonduse, laonduse ja side sektoris jai lisandvaartuse aastakasv monevdrra

" Euroopa Liiduga tGhinemisel muutus oluliselt valiskaubandusstatistika metoodika. Seetottu kajastavad ekspordinaitajad alates
2004. aasta maist osaliselt ka transiiti ja taasvaljavedu.
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vaiksemaks kui eelmisel aastal, ent oli ikkagi suhteliselt kdrge (8,2%). Teistest tegevusaladest kiirenes
kasvutempo margatavalt veel ehituses, hotelli- ja restoraniéris ning finantsvahenduses. Kasvu laiapdhjali-
sust naitab see, et valja arvatud Uks erand, polnud selliseid tegevusalasid, kus majanduskasv oleks eelmise
aastaga vdrreldes oluliselt aeglustunud. Erandiks oli energeetika ja kittemajandus, kus aastakasv kujunes
ténu soojale ilmale varasemast oluliselt aeglasemaks (vt tabel 3.1).

Tabel 3.1. Lisandvéaértuse muut tegevusalade 16ikes 2003. ja 2004. aastal

2003 2004
Péllumajandus, jahindus 3,6% 3,6%
Metsamajandus -8,2% -3,4%
Kalandus -6,9% -6,7%
Maetdostus 7,2% -7,9%
Tootlev toostus 8,3% 10,2%
Energeetika, gaasi- ja veevarustus 6,5% 2,8%
Ehitus 7,7% 9,6%
Hulgi- ja jaekaubandus 4,5% 5,3%
Hotellid ja restoranid 3,3% 11,3%
Veondus, laondus ja side 10,1% 8,2%
Kinnisvara, rentimine ja aritegevus 1,2% 5,6%
Finantsvahendus 5,4% 10,8%
Avalik haldus ja riigikaitse 1,0% 3.1%
Haridus 1,0% 1,2%
Tervishoid ja sotsiaalhooldus 0,1% 1,2%
Muud teeninduse ligid 4,6% 3,9%
SKP kokku 5.1% 6,2%

Sisendudluse kasvutempo kiirenes, ulatudes 6,6%ni (2003. a — 5,3%). Eratarbimise reaalkasv kiirenes
mdnevorra vahem ja valitsemissektori [6pptarbimiskulutuste kasv isegi aeglustus. Teisel poolaastal kiirenes
ka eraisikute hoiuste kasv, seda eelkdige tahtajaliste hoiuste osas. Eraisikute vdlakoormuse kasvutrendis
olulist murrangut ei toimunud. Laenude ja liisingulepingute kasvutempo kujunes siiski 2,5-3 protsendipunkti
vorra aeglasemaks kui aasta varem. Selline aeglustuv tempo oli iseloomulik eeskatt eluasemelaenudele,
mis moodustavad 75% leibkondade laenukoormusest. Suur osa reaalsektori vblakoormuse kasvust tulenes
ettevétluse, eriti ekspordile suunatud ettevétete arvelt. Ariihingutele antud laenude ja&k ja nendega sdlmitud
lisingulepingute maht kasvas aastaga rohkem kui 25%.

Sisendudluse kasvu toetasid investeeringud, mille aastakasv koos varude suurenemisega ulatus 11,2%ni.
Jooksevhinnas moodustasid investeeringud rohkem kui 30% SKPst (vt joonis 3.3). Sisendudlust suurendas
markimisvaarselt Euroopa Liiduga Ghinemisele eelnenud kaubavarude soetamine (vt ka taustinfot “Euroopa
Liidu likmeks saamisega kaasnenud thekordsed hinnaarengud 2004. aasta Il kvartalis”).

Investeeringute kiire kasv pdhines eelkdige uutel ariprojektidel, sealhulgas elamuehitusel. Enamik turul juba
tegutsevaid ettevétteid investeeris pigem tagasihoidlikult vi eelneva aastaga sarnases mahus. Elamuehi-
tus hoogustus seoses pangalaenude jarjest parema kattesaadavusega elanikele; laenamist soodustas ka
intresside alanemine.

Suur sisendudlus ja ekspordi suhteliselt kiire kasv t6id iheksa kuu kokkuvéttes kaasa t66hdive suurenemise
nii teeninduses kui ka tdotlevas toostuses. To6tuse maar langes jatkuvalt aeglaselt. Keskmise nominaalpal-
ga kasvutempo kujunes paari protsendipunkti vérra aeglasemaks ja t66jéu tootlikkuse kasv samavdrra kiire-
maks kui aasta varem. Tanu teenindussektori jatkuvale ja suhteliselt kiirele kasvule jai t66jou erikulude kasv
makrotasandil peaaegu eelmise aasta tasemele.
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[ eratarbimiskulutused [ valitsemissektori tarbimiskulutused
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Joonis 3.3. SKP tarbimiskomponentide panus majanduskasvu (protsendipunktides)

MAJANDUSKASV JA SELLE KATTEALLIKAD

Sisemaise sadstu ja SKP suhe esialgsete hinnangute jargi veidi paranes 2004. aastal. Seekord suu-
renes sdaast tdnu erasektorile — eelkdige leibkondade tarbimise aeglasema kasvu toéttu. Valitsemis-
sektori saast oli veidi vaiksem kui eelmisel aastal.

Ettevdtete kasumlikkuse kasv jai — sdltumata sellest, kas tegu oli kodumaisel voi valismaisel kapitalil
pbhineva ettevbttega — eelmise aasta taseme ldhedale, ehkki Euroopa Liidu struktuurifondidest laeku-
nud summad suurendasid ettevotete tulusid. Kuna sisemaine saast lletas eelmise aasta taseme, siis ei
halvendanud kasvav investeeringundudlus vélistasakaalu niisama ulatuslikult kui 2003. aastal ning vajadus
vélisrahastamise jarele kokkuvéttes isegi veidi vahenes. Rahvusvahelises vordluses jai investeeringute ta-
se siiski kdrgeks ning sisemaise sdastu tase madalaks. Jooksevkonto puudujadk SKP suhtes jai 12,6%
tasemele (vt joonis 3.4). Vélismaiste netootseinvesteeringute osatahtsus kapitali sissevoolus veidi vahenes
ja seetdttu kasutati rohkem laene. Seeparast suurenes Eesti valisvolg 2004. aasta I6pu seisuga ligi 84%ni
SKPst ja Eesti netovalisvolg (vola iseloomuga valisnduete ja -kohustuste vahe) 19%ni SKPst.
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Joonis 3.4. Jooksevkonto saldo ja maksebilansi kontod (% SKPst)
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VALITSEMISSEKTOR

Euroopa Liitu astumisel joustus juba varem kavandatud muudatus maksupoliitikas ning maksukoormus
nihkus tuludelt rohkem tarbimisele. Aasta algul suurendas valitsus jouliselt Uksikisiku tulumaksuvaba
miinimumi, millele jargnes kituseaktsiiside ning tollitariifide tdstmine liitumise hetkel. Samuti jatkus
tubakatoodete aktsiisi jarkjarguline suurendamine. Euroopa Liiduga Ghinemisel muutus ka kaibemaksu
kogumise kord ning kdibemaksu tasumise kohustus likkus varasemaga vorreldes kahe kuu vérra edasi.
See muudatus tingis varem eeldatust suuremaid kdikumisi kuude I6ikes ning raskendas ka tulude laekumise
prognoosimist. Aasta kokkuvdttes kujunesid maksutulud vaatamata ligi miljardi krooni suurusele lisaeelarvele
plaanitust veidi suuremaks ning Uldine maksukoormus alanes eelmise aastaga vorreldes vahe.

Ehkki laekumised Euroopa Liidu struktuurifondidest suurenesid eelmise aastaga vorreldes oluliselt, ei
ulatunud need eelarve kulude kavandamisel eeldatud tasemeni. Seetdttu osutus otstarbekaks likata
edasi ka osa Euroopa Liidu struktuurifondidest rahastatavate projektidega seotud kaasfinantseerimise
kuludest. Kavandatust vaiksemad kulud andsid olulise panuse valitsemissektori eelarve llejaagi tekkimisse,
mida toetas ka varasemate aastatega vorreldes vaiksem kohalike omavalitsuste eelarve puudujaak.
Valitsemissektori tulud Uletasid kulusid neljandat aastat jarjest ning 2004. aasta Ulejadk moodustas
esialgsetel andmetel ligi 2% SKPst.

Valitsus kavandab aastateks 20052007 tulumaksumaara markimisvaarset alandamist. Et valitsuse programm
sisaldab ka teatud prioriteetsete kululiikide suurendamist, eeldab eelarve tasakaalus hoidmine enamiku
tarbimiskulude kasvu piiramist.

Arvestades, et prognooside kohaselt kasvab Eesti majandus |ahiaastatel potentsiaalsel tasemel ning valis-
tasakaalu paranemine vajab jatkuvat eelarvepoliitika tuge, on eelarve tasakaalus hoidmine majanduskasvu
jatkusuutlikkuse tagamiseks hadavajalik.

INFLATSIOON

Inflatsiooni aastakasv kdikus Eestis 2004. aasta jooksul erinevate kuude ja kvartalite 16ikes enam kui
4 protsendipunkti ulatuses. 2004. aasta algul pisis Eesti inflatsioon erakordselt madal tédnu kituse- ja
toidukaupade hindade odavnemisele. Hiljem hakkasid nii toidukaupade kui kitusehinnad tdusma ning olu-
liseks kujunes ka Euroopa Liiduga liitumise hetkeni edasilikatud maksu- ja kaubanduspoliitika Ghtlustamise
moju (vt ka taustinfot “Euroopa Liidu likmeks saamisega kaasnenud tihekordsed hinnaarengud 2004. aasta
Il kvartalis”).

Kokkuvéttes oli tarbijahindade keskmine aastakasv 2004. aastal 3,0%, seda nii rahvusliku kui ka Ghtlustatud
tarbijahinnaindeksi (UTHI)? jargi. See oli kooskélas ootustega ja ka hindade arenguga euroalal, kus
tarbijahindade keskmine aastakasv ulatus 2,2%ni (vt joonis 3.5).

Eesti inflatsioon kiirenes 2004. aastal (hinnakasv oli 1,6 protsendipunkti vorra kiirem kui 2003. aastal) ligi 80%
ulatuses toidukaupade kallinemise tttu, millest omakorda vahemalt pool tulenes kaubandusreziimi muutumisest
parast Euroopa Liiduga tGhinemist. MootorikUtuse kallinemine kergitas inflatsioonimaara 0,9 protsendipunkti
vorra ja oli lisaks maailmaturu hindade téusule tingitud ka aktsiisimaksude tdstmisest. Reguleeritud hindade
kasv jai peaaegu eelneva aasta tasemele ning muude hiiviste hinnakasv aeglustus (vt joonis 3.6).

Alusinflatsiooni indeksi jargi, mis méddab hinnatdusu ilma selliste ebastabiilsete komponentideta nagu toidu
ja energia hind, oli Eesti inflatsioonimaar euroala omast madalam (vt joonis 3.7).

2 Varem on kasutatud terminit tarbijahindade harmoneeritud indeks (THHI).
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Joonis 3.5. Eesti ja euroala 12 kuu tarbijahindade kasv

I toit, alkohol ja tubakas EEEE mootorikttus EEE reguleeritud hinnad ] muud THI kasv kokku
6 ~
/

5 7 \\

4 /'/ \\

2 \ ~

1

: —
-1
2

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Joonis 3.6. Tarbijahindade kasv komponentide I6ikes (protsendipunktides)
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Joonis 3.7. Uhtlustatud tarbijahinna kasv energia, toidu, alkoholi ja tubaka hindadeta (%)

Allikas: Eurostat
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Kokkuvottes ei ole Eesti inflatsioonitempo kiirenemine 2004. aastal eelmise aastaga vorreldes tingitud
sisemaistest survetest, vaid peegeldab litumisjargset maksumaarade tdstmist ning toidu ja kituse
kallinemist maailmaturul.

2004. aastal kallines krooni reaalkurss tahtsamate kaubanduspartnerite valuutadest koosneva valuutakorvi
suhtes 1,3%, sealhulgas tddstusriikidest partnerite valuutade suhtes 2,6% (vt joonis 3.8).
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Joonis 3.8. Eesti krooni reaal- ja nominaalkursi 12 kuu muut

EESTI RIGIREITING

Riigireiting, tdpsemalt riigi krediidireiting, on riikide hindamisele spetsialiseerunud rahvusvaheliste
agentuuride hinnang riigi suutlikkuse kohta véetud vélislaenud tagasi maksta. Riigireitingust séltub
suurel mééral see, kui kérge intressiga on véimalik vélisturult laenu vétta.

2004. aastal Eesti reitingud paranesid. Agentuurid Fitch Ratings ja Standard&Poor’s téstsid
Eesti pikaajaliste vélisvaluutakohustuste reitingu tasemele A. Liihiajaliste vélisvaluutakohustuste
reitingud jéid endisele tasemele: F1 (Fitch Ratings) ja A-1 (Standard&Poor’s). Kolmas suurem
agentuur Moody’s pole pérast 2002. aasta stigist Eesti reitinguid muutnud ja need on vastavalt
A1 ja P-1.

Lisaks tousid 2004. aastal Eesti riigiriski reitingud — Fitch Ratings andis uueks hinnanguks AA-
ning Standard&Poor’s AA. Riigiriski reiting vahetas vélja senise riigi pikaajaliste valuutakohustuste
reitingu kui koigis antud riigis tegutsevatele firmadele omistatavate reitingute llempiiri, vbimaldades
tugevamatel erasektori ettevétetel saada ka riigireitingust kérgem reiting.

Eesti reitingute téus peegeldab ennekdike riigi krediidivoime potentsiaalset tugevnemist seoses
eelseisva (ihinemisega Euroopa Majandus- ja Rahaliiduga. Euroala likmestaatus vdhendaks
agentuuride hinnangul oluliselt maksebilansist ja vélisSokkidest tulenevaid riske. Eesti reitingut
toetavaks teguriks loeti ka konservatiivset eelarvepoliitikat, mis on oluline majandus- ja rahaliidu
kriteeriumide téitmiseks, ning suhteliselt kiiret majanduskasvu. Peamiseks Eesti reitingut
nérgendavaks teguriks pidasid agentuurid ka 2004. aastal suurt jooksevkonto puudujdéaki.
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EUROOPA LIDU LIKMEKS SAAMISEGA
KAASNENUD UHEKORDSED HINNAARENGUD
2004. AASTA Il KVARTALIS

2004. aasta | kvartalis oli inflatsioonitempo Eestis tavatult madal (tarbijahinnad kallinesid eel-
mise aastaga vorreldes vaid 0,4%). Sisenéudluse kasv aeglustus, mis t6i omakorda kaasa
véliskaubanduse puudujgégi vdhenemise (puudujéék kujunes 4,2 protsendipunkti vorra véiksemaks
kui aasta varem). Il kvartali algul katkes kaubandusbilansi paranemise trend ning mais kiirenes
hlippeliselt ka inflatsioon. Péhjused on jdrgmised.

1. mail 2004 tihines Eesti Euroopa Liiduga ja sellele hetkele olid ajastatud Eesti senise lililiberaalse
kaubanduspoliitika Uhtlustamine Euroopa Liidu omaga ning klituseaktsiiside ld@hendamine
Euroopa Liidu miinimumtasemele. Need sammud avaldasid kohe olulist méju véliskaubanduse
Ja inflatsiooninéitajatele.

Vastavalt varem kokkulepitule muutis Eesti liitumishetkest alates kolmandate riikide suhtes raken-
datavad tollitariifid vérdseks Euroopa Liidu tollitariifidega ja hakkas rakendama Euroopa Liidus
kasutatavaid tollimaksuvéliseid vahendeid (kvoodid, ekspordimaksud ja -subsiidiumid), (ihtlustades
ka seniseid véliskaubanduslepinguid.

Méjurid, mis osutusid inflatsiooni ja/voi véliskaubanduse jaoks olulisemateks, voib tinglikult ligitada

Jjargnevalt:

e Euroopa Liidu impordikvootide rakendamise téttu kallines mitut liiki toorme sissevedu. Seni on
SRU riikidest Eestisse toodud suurtes kogustes mustmetalli. SRUst mustmetallide importimise
kvoodid on Euroopa Liidul vdga véikesed (0,5% ELi terasetoodangust), metalli hind aga on
SRUs 2-5 korda madalam kui Euroopa Liidus. Seetéttu oligi Eestis liitumise eel oodata oluliste
metallide kaubavaru soetamist.

e Euroopa Liidus rakendatav péllumajanduse regulatsioon, mis on keerulisem kui Eestis seni
rakendatu, t6i endaga kaasa kolmandatest riikidest imporditavate péllumajandussaaduste
hindade téusu tollimaksu vorra (nt banaanide puhul oli see 64%) ja Euroopa Liidu riikidest
imporditavate péllumajandussaaduste hindade kallinemise ekspordisubsiidiumide kadumise
tottu. llmekamaks néiteks on suhkru hind, mis téusis neil péhjustel (ihe kuu jooksul (2004. aasta
aprillist maini) 129,3%. Kuna suhkru kallinemine (enam kui kaks korda) oli suhteliselt kaua
ette teada, méjutas see lisaks inflatsioonile ka véliskaubanduse néitajat: varude soetamine
oli tavapdrasest suurem.

*  Mitmete kaudsete maksuméérade Uhtlustamine Euroopa Liidus kehtivate normidega peab
vastavalt liitumiseelselt sélmitud kokkulepetele toimuma méne léhiaasta véltel. Néiteks
kiituseaktsiisi madédrad peavad jéudma Euroopa Liidu miinimumtasemeni aastaks 2010. Kuid
terve rida samme kaudsete maksumé&drade (htlustamisel olid ajastatud just litumishetkele.
See vbéimendas nn erakordsete hiipete ulatust inflatsiooni- ja impordinéitajates veelgi.
Olulisemat méju avaldas mootorikiituse-, alkoholi- ja tubakaaktsiiside téus. Eelnevalt palju
diskussioone pohjustanud maksuvaba kaubanduse I6petamise moju osutus aga kardetust
palju védiksemaks ega mojutanud oluliselt turistide arvu ega pohjustanud ka laevapiletite
hinnatéusu.

Koige selle tulemusel toimus 2004. aasta maikuus inflatsiooniméaéra hiippeline téus, hinnad
kerkisid eelmise kuuga vorreldes 2,1%. Ostukorvi komponentideks, mille hinnatéus méjutas eriti
oluliselt iihtlustatud tarbijahinnaindeksi (UTHI) kasvu, olid mootorikiitus ja suhkur.
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Mootorikiituse hind téusis maikuus eelneva kuuga vérreldes (aktsiisimdéra tostmise téttu) 17,0%.
Et sellel komponendil on suhteliselt suur osatéhtsus eratarbija ostukorvis (6,56%), kasvas UTHI
seetéttu 1,1 protsendipunkti vérra. Suhkru hind téusis kuuga 129,3%, kuid selle osatéhtsus
ostukorvis oli tagasihoidlikum (0,39%) ning seetbttu méjuulatus Uldises tarbijahinnatéusus
vidiksem (0,5 protsendipunkti). Teiste toiduainete hinnatéusud (banaanid, teatud riikidest
sisseveetav kala) méngisid tagasihoidlikumat rolli ning nende summaarne méju ei lletanud 0,2
protsendipunkti UTHIst.

Kui kuist inflatsiooninéitajat méjutasid siin jutuks olnud tequrid ainult korraks (2004. a mais), siis
12 kuu inflatsiooninditajat (hinnakasv vérreldes eelmise aasta sama kuu tasemega) mojutavad
need kaheteistkiimne kuu jooksul (vt joonis 3a). llma hiippelise suhkru ja mootoriklituse hinna
téusuta maikuus olnuks 2004. aasta keskmine hinnakasv ainult 1,8% (tegelikult — 3,0%).

[ hinnakasv kuus
= 12 kuu hinnakasv
------- 12 kuu hinnakasv suhkru ja mootorikttuse huppelise hinnatdusuta mais
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-1%
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04.02
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01.05

Joonis 3a. Tarbijahinna kasvu néitajad eelmise kuu ja eelmise aasta sama kuu suhtes

Euroopa Liiduga lhinemise hetkeks ajastatud regulatsioonmuudatused ning nendega seotud
ootused liksikute kaupade hinna kallinemise osas tbid kaasa varude soetamise majapidamistes
Jja vdhemal mééral ka ettevétluses. Seetbttu kujunes kaupade sissevedu 2004. aasta aprillis 47%
suuremaks kui samal ajal aasta tagasi. Pérast liitumist nende kaupade sissevedu védhenes, mis
néitab, et tegemist ei olnud plisiva muutusega néudluses (vt joonis 3b).
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Joonis 3b. Teatud kaubagruppide sissevedu enne ja pdrast liitumist (min kr)
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Liitumisjérgsed arengusuunad néitavad, et Eestis oli 2004. aasta Il kvartalis tbepoolest tegemist
lihekordse hiippelise hinnatéusuga ning juba juunis-juulis alanesid eelmise kuu suhtes méédetavad
inflatsiooninditajad tavapédrase tasemeni.

FINANTSSEKTOR

FINANTSSEKTORI OLULISEMAD ARENGUSUUNAD 2004. AASTAL

Soodsa likviidsuskeskkonna ja suurenenud vélisusalduse toel jatkus finantssektoris 2004. aastal kiire
areng. 2004. aastal markimisvaarselt hoogustuma hakanud vélisrahastamise kasv aitas pankadel sailitada
oma tugevalt domineerivat positsiooni (vt joonis 3.9). Pankade suurenenud arimahtu peegeldab reaalsektori
vblakoormuse kasv 2003. aasta 51%It 2004. aastal 63%le (vt joonis 3.10). Taiendava tduke tegevusmahtude
kasvatamisele on andnud tihenev konkurents pangandusturul — nii seniste turuosaliste vahel kui ka uute
turuletulijate t6ttu.

@ pankade finantsvarad* O barsil noteeritud aktsiad
M volakirjad O investeerimis- ja pensionifondide maht
M liising- ja faktooringportfell B kindlustuspreemiad
140
120 9%
100
18% 19% 79%
80
2%
60
40 - —
50 3% 37%
| [9 2% 2% 29
0 3 ]I/O i pm— 400 T 6% 89
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
pangandus vaartpaberiturg muud finantsvahendajad

Joonis 3.9. Eesti finantsvahendajate struktuur (mld kr ja % SKPst)
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Joonis 3.10. Reaalsektori vélakoormus (% SKPst)
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Lisaks pangandusturule kasvas ka kdigi teiste finantsturgude maht. Euroopa Liiduga (hinemise jarel
suurenenud valishuvi tottu tdusid Tallinna Borsi aktsiahinnad 2004. aastal kdrgeimale tasemele parast 1997.
aasta bdrsibuumi. Valisinvestorite osalus Tallinna Bérsil noteeritud aktsiates kasvas. Borsiga seonduvalt
toimus ka vdlakirjaturul méningane elavnemine: esmasturg laienes ja teist aastat jarjest jatkus volakirjade
noteerimine borsil.

Investeerimis- ja pensionifondide turul suunasid arengut peamiselt aktsia- ja pensionifondid. Pensioni-
investeeringud kasvavad eeskéatt pensionististeemi teise sambaga liitunute regulaarsete sissemaksete arvel.

PANGANDUS

Institutsionaalne areng

2004. aasta arengutendentse Eesti pangandusturul iseloomustavad kiire laenukasv ning tihenev konkurents.
Lisaks senistele Eestis tegutsenud krediidiasutustele (AS Hansapank, AS Eesti Uhispank, AS Sampo Pank,
AS Eesti Krediidipank, Tallinna Aripanga AS ja AS SBM Pank (varasem &rinimi AS Preatoni Pank) ning Nordea
Bank Finland Plc Eesti filiaal) avasid 2004. aastal Eestis oma filiaalid ka varem Eestis esindust omanud Parex
Banka ning Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG (vt tabel 3.2). Esindust omas Eestis 2004. aasta 16pu
seisuga viis valiskrediidiasutust. Huvi Eesti kui véimaliku turu vastu néitab ka Euroopa Liiduga Uhinemise jarel
Finantsinspektsioonile esitatud enam kui 40 sooviavaldust piirilileste pangateenuste osutamiseks.

Tabel 3.2. Eesti krediidiasutuste omanikud (%)

31.12.99 | 31.12.00 | 31.12.01 | 31.12.02 | 31.12.03 | 31.12.04

Valismaa 62,24 83,91 85,74 86,73 85,66 89,75
Valisriikides registreeritud krediidiasutused 52,58 66,99 63,28 78,95 80,11 68,21
Valisriikides registreeritud finantsasutused* 1,94 0,51 17,18 3,63 3,05 18,71
Valisriikide muud juriidilised isikud 7,03 16,21 515 4,06 2,40 1,39
Valisriikide fuusilised isikud 0,68 0,20 0,14 0,09 0,09 1,44
Eesti 37,76 16,09 14,25 13,26 14,33 10,24
Vabariigi Valitsus, sh kohalikud omavalitsused 0,27 0,01

Eesti Pank 11,37 0,00

Eestis registreeritud krediidiasutused 4,62 0,63 0,09 0,09 0,18 0,20
Eestis registreeritud finantsasutused 0,34 0,15 0,36 0,17 0,58 0,19
Eestis registreeritud ariahingud 10,12 5,99 5,08 4,91 6,37 6,59
Eestis registreeritud mittetulundusuhingud 0,07 0,02 0,03 0,01 0,00 0,00
Eesti fUusilised isikud 10,84 9,06 8,53 8,08 7,20 3,27
Muud aktsiad (eelisaktsiad) 0,13 0,23 0,16

* Alates 2001. a I6pust kajastuvad kirjel lisaks valisriikide investeerimisfondidele ka kindlustusseltside ja investeerimisiihingute
osalused, mis olid eelnenud aastail toodud valisriikide muude juriidiliste isikute all.

Eesti pangandusturu arengut iseloomustas 2004. aastal tugev konkurents. Laenumarginaalide alan-
damine hoidis klientide huvi arksana. Laenumahtude kiirele kasvule on kaasnenud muutusi turuosade
jaotuses (vt joonis 3.11). Aastases vordluses on kodumaist turuosa ménevdrra loovutanud Hansapank, see
on jagunenud peamiselt Nordea panga Eesti filiaali ning Uhispanga vahel.

Koduturu kérval on pangagruppide kasumlikkuses aga jarjest suuremat rolli mangimas valisturgudel
teenitu. Peamine osa véalismaal teenitud kasumist tuleneb tegevusest Lati ja Leedu pangandusturgudel, kuid
hoogustunud on ka laienemisvdimaluste otsimine idaturul. 2004. aastal s6lmis Hansapank Moskvas lepingu
Kvest panga ostuks. Liisinguettevétete kaudu on nii Hansapank kui ka Eesti Uhispank Vene Féderatsioonis
finantseerimisteenust pakkunud ka varem.
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L Nordea Bank Plc
AS Eesti Uhispank Eesti filiaal

30,9% (0, 1%) 10,9% (1,0%)

Bayerische Hypo- und
Vereinsbank AG Tallinna filiaal
0,8% (0,8%)

Tallinna Aripank AS

AS Sampo Pank 0,3% (-0, 1%)

7,9% (0,3%)

AS SBM Pank
0,1% (0,0%)

AS Parex Banka
Eesti filiaal
0,0% (0,0%)

AS Eesti
AS Hansapank Krediidipank
48,2% (-2,2%) 0,9% (0,0%)

Joonis 3.11. Pangagruppide turuosad Eestis reaal- ja avaliku sektori finantseerimise mahu (pangalaen,
liising ja faktooring) jérgi 2004. aasta I6pul (sulgudes turuosa muutus vérreldes 2003. aastaga)

Rahvusvahelised reitinguagentuurid parandasid 2004. aastal hinnanguid Eesti pangandusele veelgi
(vt tabel 3.3). Nii on tdusnud kdigi kolme suurema panga reitingud. Reitingute tdstmisel arvestati muuhulgas
ka emapankade usaldusvaarsuse kasvu ning ema- ja tutarpankade vahelist vastastikust moju.

Tabel 3.3. Pankadele Moody’s Investors Service’i poolt antud reitingud 2004. aasta I6pul

Hansapank Uhispank Sampo Pank
Pikaajalised volakohustused Al Al A2
LUhiajalised vélakohustused P-1 P-1 P-1
Finantstugevus C C- D

Pankade varad ja kohustused

Pankade laenuportfellide kiire kasvu mojul kasvasid pankade koondvarad 2004. aastal enam kui
kolmandiku (35%) ehk ligi 35 miljardi krooni vorra, pankade varade koondmaht ldhenes aasta I16pus
134 miljardile kroonile (vt joonis 3.12). Reaal- ning avaliku sektori volg Eestis litsentseeritud krediidiasutuste,
krediidiasutuste filiaalide ning Eesti Liisingthingute Liitu kuuluvate liisinguihingute ees kasvas aastaga 30%
vorra, ldhenedes detsembri [6pus 90 miljardile kroonile. Pankade vaartpaberiportfelli kasv on 2004. aastal
olnud pigem méddukas, koondbilansi struktuuris on senisest suurema osatéhtsuse omandanud vélismaistesse
krediidiasutustesse paigutatud vahendid.

Finantseerimise osas jatkus 2004. aastal kiire eluaseme- ning kommertskinnisvaralaenude kasv
(vt joonis 3.13). Eraisikute eluasemelaenude ning -liisingu jadk kasvas 2004. aastal taas pea poole vdrra.
Koondarvestuses lahenes eraisikute eluasemelaenude maht 2004. aasta I16pu seisuga 26 mld kroonile.
Laenukasvu on soodustanud nii baasintresside méddukas tase kui ka konkurentsi moéjul véhenenud
laenumarginaalid. Eraisikute muude volgnevuste kasvutempo pigem aeglustus: laenujaak kasvas eelneva
aastaga pea samas mahus ehk 1,6 miljardi krooni vorra.

Ettevotete osas jatkus ka 2004. aastal kommertskinnisvaraga tegelevate ettevotete laenujaagi kiire kasv:
selle sektori laenujdak kasvas aastaga kokku ligi 2,6 mld krooni vérra. Ekspordituludele orienteeritud
sektori ettevotete laenujadk kasvas 2004. aastal 18% vorra. Neist enim kaasasid téiendavaid vahendeid
transpordiettevotted.
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Joonis 3.12. Pankade koondvarade struktuur (mld kr)
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Joonis 3.13. Avaliku ja reaalsektori finantseerimine (mld kr)

Pankade laenuportfelli kiire kasvu finantseerimiseks ei piisanud ka 2004. aastal hoiuste 21%sest ehk 11,3
mld kroonisest kasvust. Finantseerimise kasvu vdimaldas tdiendavate valisvahendite kaasamine kokku 21
mld krooni ulatuses (vt joonis 3.14). 2004. aastal suurenes institutsionaalsete valisvahendite osatéhtsus
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Joonis 3.14. Pankade ressursi struktuur (mld kr; vasak telg) ja vélislaenamise osakaal (parem telg)
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pangandussektori kdikides kohustustes 34%lt 42%le. Taiendavat ressurssi kaasati taas nii emapankade
vahendusel kui ka otse rahvusvahelistel turgudel vélakirju emiteerides.

TULUKUS JA RISKID
Kasumlikkus

Tulubaasi jouline laienemine nii intressi- kui teenustasutulude kasvu néol 16i soodsad tingimused
pankade kasumi kasvuks. Kasumit toetas krediidiportfelli stabiilselt rahuldav kvaliteet, mis hoidis suureneva
tegevusmahu juures laenukahjumid madalad. Pankade ja pangagruppide kasumi kujunemisel on hakanud
jarjest suuremat rolli mangima naaberturgudelt tutarettevotete kaudu teenitavad tulud. Dividenditulu
mitteresidentidest tiitarettevotetelt andis 2004. aastal pankade kasumist 28% soolo arvestuses.

Auditeerimata andmetel teenisid pangad soolo arvestuses 2004. aastal 2,5 mld krooni kasumit, konsolideeritud
kasum oli 3,7 mld krooni. Kasumi suurenemise pdhiallikas on jatkuvalt netointressitulu kasv — seda vaatamata
jatkuvalt kahanevale hinnavahele (vt joonis 3.15).

[ konsolideeritud H soolo
5,0%

4,5%
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Joonis 3.15. Pankade hinnavahe soolo ja konsolideeritud arvestuses

Kuigi teenustasutulude kasv pangandussektoris tervikuna kiirenes tulubaasi joulise laienemise mdjul, on areng
olnud pangati erinev. Kui méned pangad Uritavad endiselt madalamate teenustasudega kliente meelitada,
siis teised maaravad teenustasud kulupdhiselt.

Kasumi kasvu on toetanud pangandussektori efektiivsuse jatkuv suurenemine, mida véib kasvanud
tegevusmahtusid arvestades pidada markimisvaarseks saavutuseks. Kulude-tulude suhtarv vahenes aasta
arvestuses ligikaudu 7 protsendipunkti vorra, ulatudes detsembris 46%ni. Halduskulude suhe laenu- ja
lisinguportfelli on samuti jatkuvalt paranenud — 2003. aasta 2,8%It 2004. aastal 2,3%le. Tugeva kasumi
mojul moodustas omakapitali tulukus aasta kokkuvottes 19,9% (2003. aastal 14,2%).

Kapitali adekvaatsus ja riskid

Riskivarade kiire kasvu mojul kapitali adekvaatsus 2004. aasta kokkuvéttes kill kahanes, kuid auditeeritud
kasumi arvestamine omavahendite koosseisus suutis selle moju moneti parssida. Kui riskile avatud
positsioonide kasv ulatus Ule 25%, siis omavahendite kasv jai alla 20%. Selle tulemusena oli pangandussektori
kapitali adekvaatsus soolo arvestuses 2004. aasta detsembri 16pus 13,4% ning konsolideeritud arvestuses
11,5% (vt joonis 3.16).
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Joonis 3.16. Pankade kapitali adekvaatsus soolo ja konsolideeritud arvestuses

Pangandussektori laenuportfelli kvaliteet pole laenumahu kiire kasvu juures halvenemise marke naidanud.
Viivislaenude osakaal véhenes kogu pankade laenuportfelli ulatuses. Ule 60 paeva tasumata viivislaenude
osatéhtsus kahanes 2003. aasta 1,4%I|t 2004. aastal 0,7%le (vt joonis 3.17). Suurimaks osutus viivislaenude
osakaal té6stussektori puhul (2,3%), kus see ainukesena majandussektoritest 2003. aastaga vorreldes pisut
tousis. Teiste sektorite Ule 60 paeva ulatunud viivislaenude osakaal jai alla 2% laenuportfellist. Ebatéenéoliselt
laekuvate nduete osakaal pankade koondlaenuportfellis oli 2004. aasta detsembris 1,0% (2003. aasta I6pus
1,2%). Siiski tuleb arvesse votta krediidiportfelli kiiret kasvu ning voimalust, et majanduskeskkonna
muutuste korral véivad laenuteenindamisega seotud probleemid sageneda.
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Joonis 3.17. Ule 60 pdeva tihtajaks tasumata laenude osakaal laenuportfellist majandusharude I6ikes

Kodumaiste hoiuste kasvu aeglustumine ning valisrahastamise kasvu kiirenemine on muutnud pankade
kohustuste struktuuri muutlikumaks. Suur osa pankade valisressurssidest saadakse emapankadelt laenu voi
hoiusena, ent ligi pool pankade véaliskohustustest on turupdhine ressurss, mida tldjuhul kaasatakse korraga
suuremas mahus.

Kui likviidsete varade osakaal jai aasta keskmisena 2003. aastaga vorreldavale 20,5% tasemele, siis kohustuste
suurem muutlikkus tingis muutusi likviidsete varade struktuuris, seda iseloomustab kérgema likviidsusega ja
paindlikumat likviidsusjuhtimist véimaldavate vélisvarade osakaalu suurenemine bilansis.
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Pankade valisvaluuta avatud netopositsioonid suurenesid pohiliselt euroga seotud eluasemelaenude tottu.
Pankade tutarettevotete tegevusest tingituna moodustas reaalse valuutariskiga seotud (v.a euro) avatud
netopositsioonist Ule 90% Lati lati avatud netopositsioon, mis samuti kasvas aastaga. Seet6ttu suurenes ka
kapitalindue valuutariski katteks. Kuigi Venemaa-suunalise aritegevuse laiendamine on Vene rubla avatud
netopositsiooni suurendanud, jaab see endiselt alla 2% kogu muude vélisvaluutadega (peale euro) seotud
avatud netopositsioonist.

ELUASEMELAENUDE JA -LIISINGU TURG

Soodsad laenutingimused, t66héive ja sissetulekute kasv ning optimistlikud tulevikuootused
on hoidnud majapidamiste laenunéudluse kérgel neljandat aastat jérjest. Pangad on valmis
eluasemelaenu pakkuma, sest eluasemelaenud on Uldjuhul kérge laenuteenindamise kvaliteediga.
Eluase kuulub indiviidi esmavajaduste hulka, seetéttu vdhendavad majapidamised laenude
teenindamiseks pigem tarbimist, kui jddvad volgu ja riskivad eluaseme kaotusega. Samuti on
eluasemelaenud reeglina piisavas ulatuses tagatud, erinevalt néiteks tarbimislaenudest. Tihe
pankadevaheline konkurents eluasemelaenu klientide pérast on laenutingimusi soodsamaks
muutnud, mis on omakorda &rgitanud néudlust.

Nende tegurite koosméjul plisib eluasemelaenude aastakasv kolmandat aastat lile 50% (vt joonis
3c). Eluaseme soetamiseks ja renoveerimiseks voetud laenud moodustavad eraisikute laenujéégist
peaaegu 75%. Majapidamiste volakoormus on kasvanud 2001. aasta 11%lt 2004. aastal 25%ni
SKPst. Uhtlasi on eluasemelaenude ja -liisingu ndol tegemist pankade laenu- ja liisinguportfelli
suurima osaga (29% reaalsektori laenu- ja liisinguportfellist 2004. aasta I6pus), mille kédekéaik on
pankade finantsseisu jaoks kahtlemata olulise tdhtsusega. Eluasemelaenude kvaliteeti voib pidada
Jétkuvalt rahuldavaks, kuivord 2004. aasta keskmisena jéi lile 60 péeva viivisesse liksnes 1%
pankade véljastatud eluasemelaenudest. Liisingu kasutamine eluaseme finantseerimisel védheneb
Jjétkuvalt, mis on osaliselt tingitud pangagruppide sisestest struktuurimuudatustest. 2004. aasta
I6pus moodustas liisinguga finantseeritud laenude maht kiimnendiku eluasemelaenude ja -liisingu
koondportfellist.

Hoogustunud laenupakkumine on méjutanud kahtlemata ka eluasemeturgu, kuna valdav osa elu-
asemetest ostetakse laenu véi liisinguga. Viimase kolme aasta jooksul on korteri hind Tallinnas
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Joonis 3c. Eluasemelaenude ja -liisingu maht (min kr; vasak telg) ning keskmine intress (%)
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erinevatel hinnangutel kasvanud ligikaudu 15—-20% aastas, samal ajal kui eluruume puudutavate
notariaalsete tehingute arv on ESA andmetel kerkinud viiendiku vérra. Eesti Panga hinnangul on
eluasemelaenude ja -liisingu portfell ligikaudu 40% ulatuses kasvanud laenu suurema vastu va-
hetanud klientide arvelt. See on aga ajutine néhtus. Lisaks jaééb madalamasse sissetulekugruppi
kuuluvate uute eluasemelaenuklientide sissetulekute kasv alla eluasemelaenu portfelli kasvu-
tempole. Need tegurid viitavad pikemas perspektiivis laenukasvu aeglustumisele.

VAARTPABERITURG

Volakirjaturg

Volakirjaturgu iseloomustas 2004. aastal aktiivsem esmasturg tagasihoidliku jarelturu taustal. Emis-
sioonide mahu ja turu kapitalisatsiooni kasv ei ole suurendanud vdlakirjade atraktiivsust jarelturul ning neid
soetatakse endiselt valdavalt hoidmiseks.

Erinevalt kahest viimasest aastast, kui vélakirjaturu kapitalisatsiooni iseloomustas langustrend, tdusis
volakirjaturu kapitalisatsioon 2004. aastal 6% ehk 2,9 mld kroonilt 3,1 mld kroonini. Kapitalisatsiooni kasv
tulenes residentsete ettevotete volakirjaemissioonide mahu 40%sest suurenemisest. 2004. aastal emiteerisid
80% uutest volakirjadest kohalikud reaal- ja finantssektori ettevotted, millest omakorda pool oli pankade poolt
volakirjaturult kaasatud kapital. Vorreldes 2003. aastaga suurenes emissioonide maht volakirjade esmasturul
2004. aastal rohkem kui viiendiku vérra — 2,8 mld kroonilt 3,4 mld kroonile (vt joonis 3.18).

I Keskvalitsus [_1kohalik omavalitsus B kohalik ettevote [ valisettevote kaive
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Joonis 3.18. Aasta jooksul viljalastud vélakirjade maht emitentide I6ikes (min kr; vasak telg) ning
kéive (min kr; parem telg)

Kuigi enamiku valjalastud vdlakirjadest moodustasid alla aastase tdhtajaga vaartpaberid, suurenes 2004.
aastal oluliselt pikemaajaliste vélavaartpaberite emiteerimine. Ule kolmeaastase téhtajaga vaartpaberite mahu
mitmekordistumise tagajarjel moodustasid need 30% kdigist emissioonidest.

Vastukaaluks aktiivsemale volakirjade esmasturule langes jarelturu kuukaive 200 min kroonilt 2003. aastal 121
miljoni kroonini 2004. aastal. Kolmveerand vdlakirjainvestoritest on residendid, kellest péhiosa moodustavad
eraettevotted ja investeerimisfondid.
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2003. aastal borsil noteeritud volakirjadele lisandusid 2004. aastal Balti Investeeringute Grupi, Fennigeri ja
Sampo Panga volakirjad. Selle tulemusena olid 2004. aasta I6pus bdrsil noteeritud viie ettevotte volakirjad

452 min krooni vaartuses.

Aktsiaturg

Tallinna Borsil toimus 2004. aastal aktsiahindade kiire tous. Borsiindeks TALSE joudis aasta I6pus ligi
449 punktini, mis tdhendab 57%st aastakasvu ja seega suurimat tousu parast 1997. aasta borsibuumi
(vt tabel 3.4). Tallinna Borsi indeksi aastakasv Uletas Laane-Euroopa suurriikide aktsiaturgude hindade kasvu
Ule seitsme korra ja teiste Balti riikide turgude hindade aastakasvu aga rohkem kui kolmandiku vérra. Eesti
turg oli aktiivsem Euroopa Liiduga Uhinemise eelsetel kuudel ning sugisel, kui pustitati mitmeid hinna- ja
kaiberekordeid. Borsi kasvu tulemusena Uletas keskmine kuukdive 2004. aastal eelmise aasta vastavat
naitajat 30%ga ning ulatus 40 min kroonini (vt joonis 3.19).

Tabel 3.4. Vaértpaberituru koondnditajad (mid kr)

1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004
Vaartpaberituru kapitalisatsioon* 18,6 12,2 31,6 34,3 31,6 42,2 53,5 80,0
Instrumendid
Borsil noteeritud aktsiad 12,6 7,9 28,0 30,1 26,1 36,2 47,3 71,9
Vélakirjad 4,0 3,7 3,2 3,7 4.4 3.3 2,9 3.1
Investeerimisfondide osakud ja aktsiad 1,8 0,5 0,4 0,4 0,9 1,7 2,6 4,5
Markimistunnistused 0,1 0,2 0,0 0,0 0,2 1,0 0,7 0,5
Kogu turu kaive* 34,1 33,7 15,2 14,3 14,1 23,1 27,9 13,9
Tallinna Vaartpaberiborsi kapitalisatsioon 13,1 8,3 28,3 31,0 26,4 36,2 47,3 71,9
sh mitteresidentsed investorid 42% 54% 74% 77% 77% 80% 80% 84%
Tallinna Vaartpaberiborsi kaive 21,8 13,4 4,5 55 4,1 4,2 7,8 10,3
Kogu turu kapitalisatsioon*/SKP 29% 17% 41% 39% 33% 40% 46% 58%
Kogu turu kaive/kapitalisatsioon 183% | 276% 48% 42% 45% 55% 52% 17%
Borsi kaive/kapitalisatsioon 167% 161% 16% 18% 16% 12% 17% 14%
* Véaartpaberituru kapitalisatsioonist ja kogu turu kéibest on vélja jaetud borsil noteerimata aktsiad.
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Joonis 3.19. Tallinna Bérsi kuukéibed (min kr; vasak telg) ja indeks TALSE (punkti; parem telg)
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Enim kallinesid 2004. aastal ravimitddstuse, pangandussektori ning ehitus- ja kaubandusettevotete aktsiad.
Bdrsiaktsiate hinnatdus oli tingitud eelkdige valismaiste institutsionaalsete investorite huvist, mille tulemusena
mitteresidentide investeeringute osakaal borsi kogukapitalisatsioonis kasvas 2004. aasta 16pus 84%ni. Suurim
osa—55% kapitalisatsioonist — langes endiselt Rootsi investorite arvele, Uhendkuningriigi osakaal moodustas
8,5%, USA 6,5%, Soome 6%.

Po6hja-Balti suunalises vaartpaberiturgude I6imumisprotsessis sai 2004. aastal Tallinna Borsist 2004.
aastal koos Riia ja Helsingi borsiga Pohja- ja Baltimaade borsiliidu NOREX liige. Samuti rakendati
edukalt Ghtne kauplemissusteem SAXESS, mida 2004. aasta I6puks kasutasid koikide P6hjamaade ning
Eesti ja Lati borsid. Jargmise I6imumisetapina kavatsetakse laialdasemalt kasutusele votta ettevotete klassifit-
seerimisstandardid®, mille alusel liigitatakse borsiettevotteid neljas kategoorias®.

MUUD FINANTSVAHENDAJAD

Investeerimis- ja pensionifondid

Mitu aastat vdldanud investeerimisfondide mahu kasv jatkus ka 2004. aastal, kuid kérgema vordlus-
baasi tottu monevorra aeglasemalt kui 2003. aastal. Aasta kokkuvdttes suurenes investeerimisfondide
maht 3,8 mld krooni vérra ehk 11 mld kroonini, millest suurima kasvupanuse andsid aktsiainvesteeringud
ning kohustusliku pensionisamba fondidesse tehtud investeeringud (vt joonis 3.20). Kesk- ja Ida-Euroopa
bdrside tdusu toel kasvas aktsiafondide maht aastatagusega vorreldes ligi 3,5kordseks ehk 3,5 mld kroonini.
Pensionisiisteemi teise samba edukusest annab tunnistust fondide mahu ligi 2,5kordne kasv. Rahaturu- ja
intressifondide tootlus vdhenes madalate intresside tottu, mistdttu nende fondide maht kahanes 2003. aasta
I6puga vorreldes.

Pensionististeemi teise sambaga liitunute arv suurenes 2005. aasta algusest kogumise alustamise téhtajaks
(31. oktoober 2004) ligikaudu 424 000 inimeseni, mis moodustab 71% hdivatutest ja 64% todealisest
elanikkonnast. Teise samba fondide maht kasvas aasta I6puks 2,5 miljardi kroonini. Pensionististeemi kolmanda
sambaga liitunute arv ulatus 2004. aasta I6pus 75 500 inimeseni ehk 12,5%ni tootavast elanikkonnast.

O intressifondid @1l samba pensionifondid B avatud aktsia- ja indeksifondid
O rahaturufondid B Il samba pensionifondid
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Joonis 3.20. Investeerimisfondide maht 2004. aasta I6pus (min kr)

3 Global Industry Classification Standard (GICS).
4 GICS standard voimaldab majandusharude analiilisi, klassifitseerides ettevotted neljal erineval tasemel — sektorite, gruppide,
tegevusalade ja alamharude jargi.
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Vabatahtlikku pensionikogumissiisteemi (sealhulgas pensionifondidesse ja -kindlustusse) 2004. aasta I6puks
paigutatud saastud ulatusid ligikaudu miljardi kroonini, millest fondide vaartus moodustab umbes 19%.

Kindlustus

Elukindlustusturu kasv kiirenes 2004. aastal neljandat aastat jarjest, ulatudes aasta keskmisena 39%ni.
Preemiate mahtu suurendasid peamiselt investeerimisriskiga elukindlustuse raames kogutud preemiad, mille
hulgas on ka tulumaksusoodustusega ehk kolmanda samba pensionikindlustuse preemiad. Kokku kogusid
kindlustusseltsid brutopreemiaid 806 min krooni vaartuses, millest pohilise osa moodustavad elukindlustuse
kapitalikindlustus ja investeerimisriskiga elukindlustus (vt joonis 3.21).
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Joonis 3.21. Kindlustusseltside poolt kogutud brutopreemiad (min kr)

Kahjukindlustuse turu kasv oli 2004. aastal eelmise aastaga vorreldes tagasihoidlikum, ulatudes
15%ni. Turu peamiseks kasvumootoriks oli aktiviseerunud kinnisvaraturg ja eluasemelaenude turu kiire kasv.
Kahjukindlustuse mahtu suurendasid oluliselt ka ettevotete ja eraisikute kaskokindlustuse raames kogutud
preemiad.

Kui elukindlustusturu institutsionaalne struktuur oli 2004. aasta alguseks juba valja kujunenud, siis
kahjukindlustusturul toimus veel méningane turuosade Umberjagamine. Samuti lahkus 2004. aastal turult
Sveitsi paritolu Zirich Kindlustus Eesti, kelle portfell anti iile If Eesti Kindlustusele.

2004. aasta esimese Uheksa kuu kokkuvéttes suurenes kahjukindlustusseltside koondkasum vérreldes 2003.
aasta sama perioodiga peaaegu kaks korda, rekordilise 258 min kroonini. Vastupidiselt kahjukindlustusseltside
kasuminaitajatele kahanes elukindlustusseltside koondkasum samal perioodil ligi 10%.
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