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EESSONA

Eesti on véaike avatud majandusega riik. Sellest tingitult omab koik, mis meie majanduselus
toimub, ka rahvusvahelist mdodet. Rahvusvahelisi majandussuhteid aitab jélgida ja moista
Eesti riigi maksebilanss, mida koostatakse Eesti Pangas. Taasiseseisva Eesti Vabariigi ajal on
Eesti maksebilansistatistikat nlilidseks avaldatud juba viisteist aastat. Seepérast pthenda-
me ka ajakirja Kroon ja Majandus k&esoleva numbri just maksebilansiga seotud teemadele.

Me ei sea eesmargiks anda Ulevaadet valissektori seisust. Tegu on kogumikuga artiklitest,
mis ké&sitlevad maksebilansistatistikat nii teoreetilisest kui ka praktilisest vaatenurgast, vor-
milt lihtsamas voi keerulisemas esituses. Téendoliselt suureneb avalikkuse huvi maksebilan-
sistatistika vastu edaspidi veelgi, sest Euroopa Liiduga Uhinemise esimesed téendid majan-
duse muutuste kohta kajastuvad just statistikas.

Esmalt anname Ulevaate Eesti maksebilansi Uldisest arengust aastatel 1992-2006 ning too-
me vélja kolm pohilist arenguetappi. Seejarel analitsime Eesti valiskaubanduse suundumusi
viimase kolmeteist aasta jooksul, kuivord areng on olnud tormiline.

Lisaks tutvustame varskes numbris otseinvesteeringute statistikaga seotud probleeme. See
valdkond on viimastel aastatel kogu maailmas Uha aktuaalsemaks muutunud, kuna majan-
duse Uleilmastumises mangivad rahvusvahelised kontsernid vaga suurt rolli. Seejarel raéagi-
me Euroopa Keskpankade Susteemi vaartpaberite keskandmebaasist ning vaatleme mak-
sebilansi, investeerimispositsiooni ja vélisvdla seoseid.

Uks maksebilansiga seotud teema, mis alati laiemat huvi &ratab, on reisiteenused. Teeme
Ulevaate reisiteenuste naitajate arvutamise kddgipoolest ning toome lugejani ka EMORI vars-
ked kusitlustulemused Eesti inimeste reisieelistuste ja puhkusereiside finantseerimisviiside
kohta.

Statistilised andmed peavad olema piisavalt usaldusvaarsed, et anallltikud ja majanduspolii-
tikud saaksid nendele tuginedes teha majandus- voi paevapoliitilisi jareldusi. Seepéarast kasit-
leme I0petuseks ka maksebilansi kvaliteedi erinevaid hindamisvoimalusi ja analtusivotteid.
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EESTI MAKSEBILANSI ULDINE ARENG
AASTATEL 1992-2006

Reet Kirt

Taasiseseisvunud Eesti maksebilansi koostamise ajaloo véltel — alates 1992. aastast — on
jooksevkonto saldo positiivne olnud vaid paaril esimesel aastal ja sedagi vaikeses ulatuses
(vt tabelid 1-2 ja joonis 1). Jargnevatel aastatel on jooksevkonto olnud puudujaéagiga, mis
on pidevalt suurenenud. Aastal 1997 joudis see ligi 8 miljardi kroonini (11,4% SKPst). Parast
borsikrahhi (1997) ja Vene kriisi (1998) puudujadk mdnevdrra védhenes ning stabiliseerus,
kuid 2002. aastal suurenes taas jarsult, kiindides juba ligi 13 miljardi kroonini. Suure inves-
teerimisaktiivsuse ning tugeva sisendudluse tulemusena moodustas jooksevkonto defitsiit
2006. aastal rekordilised 32 miljardit krooni ehk 15,5% SKPst, olles viimase aasta jooksul
kahekordistunud.

e jooksevkonto saldo kreeditkaive deebetkaive
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Joonis 1. Jooksevkonto kdive ja saldo (mid kr)

Suhtena sisemajanduse koguprodukti on Eesti jooksevkonto puudujaak Euroopa Liidu uus-
liikmete seas Uks suuremaid. Aastatel 1992-2006 kasvas jooksevkonto kreeditkdive 33 ja
deebetkéive 41 korda. Eesti majandus on olnud kogu taasiseseisvumisperioodi valtel vaga
avatud - jooksevkonto kéive Uletas sisemajanduse koguprodukti 1993. aastal poolteist kor-
da. Avatust suurendas veelgi Eesti Uhinemine Euroopa Liiduga, kuivord 2006. aastal Uletas
jooksevkonto kaive SKPd juba kahekordselt.

Eesti valismajandussuhtlus ongi valdavalt seotud Euroopa Liiduga — 2006. aastal moodus-
tasid EL-27 riigid jooksevkonto kreeditkéibest 69% ja deebetkaibest 77%'. Jooksevkonto oli
2006. aastal puudujadgiga nii Euroopa Liidu kui ka SRU riikidega, positiivne aga Ulejaanud
riikide grupiga. Suurima puudujaagiga oli jooksevkonto saldo Saksamaaga ning suurima Ule-
jaagiga Ameerika Uhendriikidega.

" Eesti maksebilansi kirjed riikide ja tegevusalade 16ikes on kattesaadavad alates 2003. aastast. Varasema
perioodi puhul on riikide 16ige olemas kaupade ning riikide ja tegevusalade 16ige otseinvesteeringute kohta.
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Tabel 2. Eesti maksebilanss (min kr)

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Jooksevkonto 315,1 279,0 | -2145,6 -1810,6 -4806,9 -7810,2
Kaubad ja teenused -87,7 -927,9 | -3253,2 -3285,2 -6043,2 -7420,1
Kaubad -431,3 -1925| -4615,9 -7615,5 | -12288,2| -15652,8
kreedit (FOB) 3700,3 10762,7 | 158285 | 194282 218334 31846,5
deebet (FOB) -4131,6 -12687,7 | -20444,4 | -27043,7 | -34121,6| -47499,3
Teenused 343,6 9971 1362,7 4330,3 6245,0 8232,7
kreedit 1414,9 4434,3 6657,0 | 10022,9 13352,8 18 366,7
deebet -1071,3 -3437,2 | -5294,3 -5692,6 -7107,8 | -10134,0
Tulu -83,7 -185,4 -378,0 28,2 26,2 -2010,5
kreedit 4,8 355,5 482,5 7277 1352,5 15941
deebet -88,5 -540,9 -860,5 -699,5 -1326,3 -3604,6
Jooksevilekanded 486,5 1392,3 1485,6 1446,4 1210,1 1620,4
kreedit 489,6 1434,9 1558,7 1540,8 1406,6 18777
deebet -3,1 -42,6 -731 -94,4 -196,5 -257,3
Kapitali- ja finantskonto (reservvarata) 406,5 2908,5 2221,4 2836,1 6396,4 10 953,3
Kapitalikonto 213,4 0 -8,1 -9,1 -7,8 -2,0
Finantskonto 193,1 2908,5 2229,5 2845,2 6404,2 10 955,3
Otseinvesteeringud 660,7 2070,8 2789,4 2283,8 1329,9 1781,2
Vélismaal -23,2 -82,1 -29,8 -29,1 -484,5 -1912,9
Eestis 683,9 2152,9 2819,2 2312,9 1814,4 36941
Portfellinvesteeringud 0 -3 -183,4 -255,1 1784,4 3655,1
Nouded 0 -5,4 -288,2 -382,3 -628,4 -2319,3
Omandivaartpaberid 0 -5,2 -187,7 58,0 -181,0 -1238,5
Vélavaartpaberid 0 -0,2 -100,5 -440,3 -447,4 -1080,8
Kohustused 0 2,4 104,8 127,2 2412,8 5974,4
Omandivéértpaberid 0 13 104,6 13,7 2093,8 1763,6
Volavaartpaberid 0 171 0,2 13,5 319 4210,8
Tuletisinstrumendid 0 0 0 0 0 0
Nouded 0 0 0 0 0 0
Kohustused 0 0 0 0 0 0
Muud investeeringud -467,6 840,7 -376,5 816,5 3289,9 5519
Nouded -380,8 -1909,7 |  -1860,9 -1118,8 -107,6 -4635,5
Pikaajalised 0 -9,8 -37 -221,9 -17,5 -1063
Luhiajalised -380,8 -1899,9 | -1823,9 -896,9 -90,1 -3572,5
Kohustused -86,8 2750,4 1484,4 1935,3 3397,5 10 154,5
Pikaajalised 320,4 1687,5 18 1046 1783 4604,9
Lihiajalised -407,2 1062,9 1371,4 889,3 1614,5 5549,6
Vead ja tapsustused 1088,6 -611,8 319,8 174,9 -361,1 -371,8
Uldbilanss 1810,2 2575,7 395,6 1200,4 1228,4 2771,3
Reservvara -1810,2 -2575,7 -395,6 -1200,4 -1228,4 -2771,3




1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-6760,2 -3607,7 | -5178,1 -5643,6 | -12908,0 | -15418,2| -18412,6| -174855| -32095,0
-7676,2 -3755,4 -3167,6 202476 | -8564,6 | -10046,8| -11937,6 10770 | 240254
157255 12006,9 | -13371,4 | -13542,4| -184553| -21522,3| -25499,0| -24044,8| -36723,3
37 786,3 369952 | 561181 58798,5| 579487 | 634437 | 751995 979714 | 120 166,4
-53511,8| 490921 | -69489,5| -72340,9| -76404,0| -84966,0 | -100698,5 | -122016,2| -156889,8
8049,3 8341,5| 102038 11294,8 9890,7 | 114755| 135614 12 967,7 12 697,9
20 804,0 219519 | 252634 281354 | 28164,3| 30674,0| 357034 40200,7 43391,7
127547 -13610,4 | -15059,6 | -16840,6| -18273,6| -19198,5| -22142,0| -272330| -30693,8
-1164,0 1505,8 |  -3458,9 48986 |  -5391,1 7240,7 7931,4 -7209,1 -9424,8
1871,8 1964,3 2032,5 3022,2 3371,3 3584,1 5496,5 8467,8 13 483,4
-3035,8 -3470,1 -5491,4 7920,8 |  -8762,4| -10824,8| -134278 -15676,9 | -22908,3
2080,0 1653,5 1448,4 1502,6 1047,7 1869,4 1456,3 800,6 1355,2
2424,2 2257,5 1944,2 2016,4 2065,6 3380,8 5252,0 5892,2 7162,2
-344,2 -604,0 -495,8 -513,8 -1017,9 1511,5|  -3795,6 -5091,6 -5806,9
6869,8 5916,6 7433,8 5026,3| 130553 | 18552,9| 21454,4 21457,9 39235,7
25,2 17,8 439,1 253,2 636,4 977,8 1149,8 1240,3 4682,6
6844,6 5898,8 6994,7 47731 | 124189 | 175751| 20304,6 20217,6 34 553,1
7989,7 3208,2 5601,4 5901,3 2611,8| 10716,0 8739,4 273355 7274,7
-81,7 -1239,8 -1043,1 -3528,3| -2188,4 | -2149,2| -3388,6 -7939,6 13 707,1
8071,4 4448,0 6644,5 9429,6 4800,2 | 128652 | 121281 35275,1 20981,8
23,4 156,0 1417,5 -665,0 24424 2431,6 9027,1 27 559,2 16 829,7
-127,9 -1894,9 1531 21002 | -3182,9| -5351,6 -4851,0 10 675,0 -15 569,9
500,8 187,0 53,3 236,5 9,1 -1028,9 |  -2893,5 -4848,9 -4583,9
-628,7 -2081,9 99,8 2336,7 | -31920| -43227 19575 -5826,1 -10986,0
104,5 2050,9 1264,4 1435,2 5625,3 7783,2| 138781 16 884,3 -1259,8
4011 3292,3 -538,8 568,4 912,2 1526,9 2205,2 -16 352,2 3738,1
-296,6 1241,4 1803,2 866,8 47131 6256,2 | 11673,0 -532,0 -4997,9
0 0 17,5 -34,7 -63,7 19,2 -8,3 97,6 78,5
0 0 77,8 -0,3 43,2 -139,2 -35,1 13,5 -180,9
0 0 95,3 -34,4 20,5 120,0 26,8 11,0 259,3
1217 2534,6 4,7 -428,5 7428,4 4446,8 2546,4 20538,9 440297
-2480,2 -1651,2 | -2638,3 -3716,7 695,1 -2284,6 | -11168,8 -10373,4 334,6
-786,5 421,8 -1108,7 -322,7|  -1083,0 5657 |  -6052,6 5636,5 -3054,0
-1693,7 -2073,0 -1529,6 -3394,0 17781 -1718,9 -5116,1 -16 009,9 3388,6
1358,5 4185,8 2596,6 3288,2 6733,3 6731,4 | 13715/ 309124 436951
1258,4 1691,5 -549,9 1814,4 1829,0 4309,0 3740,5 15396,8 17 991,5
100,1 2494,3 3146,5 1473,8 4904,3 2422,3 9974,6 155156 25 703,6
16,8 -511,3 14,8 12,9 7795 -822,7 383,6 91,6 383,2
126,4 1797,6 2270,5 -730,2 926,8 2312,1 3425,4 4883,9 7523,9
-126,4 -1797,6 | -2270,5 730,2 -926,8 | -2312,1| -34254 -4883,9 -7523,9
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Jooksevkonto kaibe struktuuris on olulisemal kohal valiskaubandus. Selle osakaal jook-
sevkonto kreeditkdibes on perioodi jooksul olnud ligikaudu 60% ning deebetkéibes 75%.
Mitte kummagi néitaja osakaal pole iimutanud selget vahenemise ega suurenemise tendent-
si. Tahtsuselt teisel kohal on teenused, mille kreeditk&ive on kdikunud kolmandiku ja deebet-
kéive ligi viiendiku ringis.

Viimastel aastatel on aga teenuste osatéhtsus monevdrra vahenenud: 2006. aastal hdimas
teenuste eksport 24% Uldkreeditkaibest ja import 14% Ulddeebetkaibest. Seevastu tulu osa
jooksevkonto kéibes on pidevalt téusnud, eriti tulu valjavool, kuid kolmel vimasel aastal ka
sissevool. Kui 1992. aastal h6lmas tulu sissevool jooksevkonto kreeditkaibest vaid 0,1%, siis
2006. aastal juba 7,3%. Tulu véljavoolu vastavad naitajad olid 1,7% ja 10,6%.

Jooksevilekannete puhul oli (valdavalt valisabina) laekunud Ulekannetel taasiseseisvumispe-
rioodi algul jooksevkonto kéibes kullaltki suur osakaal, mis aga ajapikku véahenes. Euroopa
Liidus liikmeks olemise aastatel on see nditaja taas tdusma hakanud. Kuni liiduga thine-
miseni oli 1ahetatud Ulekannete osatéahtsus madal; viimasel kolmel aastal on see tdusnud.
Jooksevilekannete osakaalu tdus on seotud eelkdige laeckumistega Euroopa Liidu struktuu-
rifondidest, kaibemaksu tagastamise ja muu sellisega. Ulekannete analiitisimisel tuleb ar-
vesse votta ka kapitali- ja finantskonto all olevaid kapitalillekandeid, kus muu hulgas kajas-
tuvad Euroopa Liidu toetused Eesti infrastruktuuri arendamiseks. Viimastel aastatel on need
olnud Gsna markimisvaarsed.

Jooksevkonto puudujaagi peamine pohjus on kogu vaadeldava perioodi véltel olnud kau-
pade konto (vt tabel 3 ja joonis 2). Samuti on oma panuse andnud tulukonto, sest tulude
valjavool on pidevalt Uletanud sissevoolu. Samas on teenuste konto olnud alati tlejaagiga
— Eesti on muudnud mitteresidentidele méarksa rohkem teenuseid kui neid nendelt ise ost-
nud. Ka on olnud ulejaagiga jooksevilekanded, kuid nii nende kui ka teenuste Ulejaak suh-

Tabel 3. Jooksevkonto komponendid suhtena SKPsse (%)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Jooksevkonto 12| -68| -42| -86| -114| -87| -44| -54| -52| -106| -11,83| 123 | -10,0| -15,6

Kaubad 84| 47| 77| 220/ -228] 20,2 | -148| 140 -125] 152 <158 170 37| 77
Teenused 44| 43| 101] 12| 120] 103] 102] 107] 104 81| 84| 90| 74| 641
Tulu 08| 12| o1] oo| 29| 5| 18] 36| -45| -44| 53| 53| -a1| -4p
Jooksevtlle- | gy 401 84| 22| 24| 27| 20| 15| 14| 09| 14| 10| 05| o7
kanded
Kaubad ja 41| 104| 76| -108]| 108| -98| -46| 33| 21| 71| 74| -80| -63| -116
teenused
Jooksev-
konto rein- 28| 51| 88| -85| -96| -82| 37| -36| -19| -84 72| 76| -64| 109
vesteeritud

tuluta
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== kaubad = teenused === tulu jooksevilekanded e=== jooksevkonto

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Joonis 2. Jooksevkonto komponendid suhtena SKPsse (%)

tena SKPsse on viimastel aastatel vdhenenud. Sisemajanduse koguprodukti otseste koos-
tisosade, kaupade ja teenuste puudujadk kokku hélmas aastatel 2000-2005 SKPst 3-8%,
2006. aastal aga ligi 12%. Absoluutnéitajates on jooksevkonto komponentide kaive Uldjuhul
kasvanud.

Kaupade eksport suurenes 33 jaimport 38 korda aastatel 1992-2006. Véliskaubanduskéibe
kiire kasvu periood kestis 1992. kuni 1997. aastani (vt joonis 3). 1997. aastal Venemaa poolt
Eesti kaupadele kehtestatud topelttollid ning 1998. aasta kriis Venemaal mojutasid oluliselt

kaubad (kreedit) === kaubad (deebet) s saldo «=====saldo % SKP suhtes (parem telg)
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Joonis 3. Eesti maksebilansi védliskaubandus (mld kr)
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valiskaubanduse arengut. See t6i Eestis kaasa ekspordi ja impordi vdhenemise 1999. aastal.
Uus kiire areng algas 2004. aastast, mil Eesti sai Euroopa Liidu likmeks. Oma osa mangib
siin ka nn Rotterdami efekt? — osa Eestit Iabivast Euroopa Liidu ekspordist ja sinna suundu-
vast impordist kolmandatest maadest kajastub Eesti ekspordis ja impordis. Véliskaubanduse
puudujaék kasvas 1996. aastani ning oli kuni aastani 2002 stabiilselt 12-15 miljardi krooni ta-
semel, jatkates seejarel suurenemist. 2006. aastal eksporditi Eestist kaupu 120 miljardi kroo-
ni vaartuses (1992. aastal 3,7 mld krooni) ja imporditi 157 miljardi krooni eest (1992. aastal
4,1 mld krooni). Import Uletas eksporti 37 miljardi krooni vorra.

Kui 1994. aastal® oli ekspordis juhtivaks kaubagrupiks toiduained, siis 2006. aastal masinad

ja seadmed. Impordi peamine kaubagrupp on kogu perioodi valtel olnud masinad ja sead-
med. Nende puhul on olulisel kohal olnud nende t66tlemine Eestis. Kui 1994. aastal laks
ligi neljandik Eesti ekspordist Venemaale, siis 2006. aastal vaid 8% (vahepealsetel aastatel
veelgi vdhem). Pohiline impordipartner on olnud Soome, kuid tema osakaal on langenud
kaks korda — 36%lt 1994. aastal 18%ni 2006. aastal. Huvitava asjaoluna tuleb markida, et
nii 1994. kui ka 2006. aastal moodustasid Euroopa Liidu praegused 27 likmesriiki Eesti eks-
pordis 65% ja impordis 74%.

Teenuste eksport kasvas 31 jaimport 29 korda ajavahemikul 1992-2006 (vt joonis 4). Kiirem
areng toimus aastatel 1992-1997 ning alates 2004. aastast. Kolm teenuseliiki — veo-, reisi- ja
muud ariteenused — on moodustanud valdava osa teenuste kogukaibest. Seejuures teenus-
te ekspordis on nende kolme teenuseliigi osakaal olnud véaga stabiilne, jdddes laias laastus

I eksport import e sa|do saldo % SKP suhtes (parem telg)
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Joonis 4. Teenuste konto (mld kr)

2 Nimetatakse nii Rotterdami jargi, mis on tuntud transiidisadamana.
8 Valiskaubanduse andmed kaupade ja riikide 16ikes on kéttesaadavad alates 1994. aastast.
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90% lahedale. Teenuste impordis on nende osatahtsus kéikunud vahemikus 60-90%; viima-
se viie aasta jooksul on see olnud 84%.

Teenuste puhul on Eesti tdhtsaim partnermaa olnud Soome, kuhu aastatel 2003-2006 eks-
porditi kolmandik ja kust imporditi neljandik teenustest. Valdavalt toimub teenustekauban-
dus EL-27 riikidega — sinna suunati 72% ekspordist ja sealt parines 75% impordist.

Eesti maksebilansi tulukontole on olnud iseloomulik, et tulu véljavool on Uletanud méargata-
valt selle sissevoolu, v.a paaril perioodi algusaastal (vt joonis 5). Selle pohjuseks on eelkdige
mitteresidentide edukad otseinvesteeringud Eesti majandusse. Tulukonto kéive oli taasise-
seisvumisperioodi algusajal tagasihoidlik, kuid suurenes hippeliselt 1996.-1997. aastail, mil
korgpunkti saavutas Tallinna bors.

tulu sissevool Eestisse === saldo % SKP suhtes (parem telg) e saldo

tulu véljavool Eestist reinvesteeritud tulu % SKP suhtes (parem telg)
20 4
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Joonis 5. Tulukonto (mld kr)

Borsikrahhile ja Venemaa kriisile jargnesid moned tagasihoidlikuma kasvutempoga aas-
tad. Alates 2001. aastast on tulukonto kéive, eriti tulu sissevool, aga taas kiiresti kasvanud.
See naitab, et ka Eesti investorite investeeringud valismaal on muutunud jarjest tulusamaks.
Tulukonto kéivet on markimisvaarselt moéjutanud 2001. aastal kehtima hakanud seadus, mis
vabastas tulumaksust Eestis tegutsevate ettevotete reinvesteeritud tulu. Sest saadik on tulu
koosseisus oluliselt suurenenud reinvesteeritud tulu osakaal, mis on iseloomulik just Eesti
maksebilansile.

Tabelis 4 toodud andmetest nahtub, et teiste koos Eestiga Euroopa Liitu astunud riikide
maksebilansis ei ole reinvesteeritud tulul nii suurt kaalu jooksevkonto tulemi mdjutamisel
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Tabel 4. Valitud maksebilansi indikaatorid riikide I6ikes (mIin USA dollarit)

Jooksevkonto | Reinvesteeri- | Otseinvesteeringute positsioon
Riik Aasta suhe SKPsse | tud tulu suhe elaniku kohta (USD)
(%) SKPsse (%) Kodumaal Vilismaal
TSehhi 2000 -4,7 -1,7 2118 72
2001 -5,3 -2,4 2653 M
2002 -5,7 -2,7 3791 144
2003 -6,3 -2,2 4440 224
2004 -6,0 -2,4 5619 369
2005 -2,0 -2,5 5835 416
Eesti 2000 -5,3 -1,8 1930 189
2001 -5,2 -3,3 2323 325
2002 -10,7 -2,2 3108 497
2003 -11,4 -4,2 5187 762
2004 -12,2 -4,8 7455 1051
2005 -10,4 -4,5 9493 1474
Ungari 2000 -8,4 -2,0 2240 125
2001 -6,0 -2,6 2690 163
2002 -7,0 -2,7 3565 213
2003 -8,6 -2,3 4767 346
2004 -8,5 -2,2 6200 596
2005 -7,3 -1,9 6050 648
Lati 2000 -4,7 -0,8 876 10
2001 -7,5 -0,4 986 17
2002 -6,7 -0,3 1171 25
2003 7,4 -0,7 1406 49
2004 -12,9 -2,3 1947 101
2005 -12,5 -2,1 2171 123
Leedu 2000 -5,9 -0,8 667 8
2001 -4,7 -0,7 766 14
2002 -51 -0,5 1147 17
2003 -6,9 -1,2 1438 35
2004 -7,7 -1,8 1857 123
2005 -6,9 -11 1884 207
Poola 2000 -5,8 0,2 891 26
2001 -2,8 0,6 1075 30
2002 -2,5 0,6 1260 38
2003 -2,1 0,0 1612 56
2004 -4,2 -2,5 2258 84
2005 -1,7 -1,2 2348 169
Slovakkia 2000 836 68
2001 1036 83
2002 1583 90
2003 2205 117
2004
2005
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Jooksevkonto | Reinvesteeri- | Otseinvesteeringute positsioon
Riik Aasta suhe SKPsse | tud tulu suhe elaniku kohta (USD)
(%) SKPsse (%) Kodumaal Vilismaal
Sloveenia 2000 -2,8 -0,2 1461 388
2001 0,2 0,1 1304 497
2002 11 -0,6 2066 756
2003 -0,8 -0,7 3170 1181
2004 -2,7 -1,0 3795 1613
2005 -1,9 -0,7 3539 1757
Bulgaaria 2000 -5,6 -0,5 282 "
2001 -5,9 -0,0 347 12
2002 -2,0 -0,5 464 16
2003 -5,1 -1,2 797 13
2004 -5,9 2,2 1184 -15
2005 -11,6 -1,0 1475 23
Rumeenia 2000 -3,7 314 6
2001 -5,6 379 5
2002 -3,3 356 7
2003 -5,6 558 10
2004 -8,5 944 14
20056 -8,3 1100 "

Allikad: maksebilanss ja rahvusvaheline investeerimispositsioon — IMF Balance of Payments Statistics Yearbook
(2006); vahetuskurss (aasta keskmine) ja SKP — IMF International Financial Statistics (okt. 2007)

kui Eesti maksebilansis. Reinvesteeritud tulu osakaal on eriti suur tulu valjavoolus, moodus-
tades 2003.-2006. aastal 60% tulu deebetkéibest. Kui jatta see jooksevkonto arvestusest
vélja, kuivord reinvesteeritud tulu puhul reaalset rahaliikumist ei toimu, on Eesti maksebilan-
si jooksevkonto puudujadk viimastel aastatel olnud 4-5 ning 2007. aasta kahes esimeses
kvartalis koguni 7-8 protsendipunkti vorra vaiksem. Nii tulu sisse- kui ka véljavool on ligi
90% ulatuses seotud EL-27 riikidega, kusjuures mdlema puhul on peamine tegevusvaldkond
finantsvahendus.

Kapitali- ja finantskonto (reservvarata) on kogu taasiseseisvumisperioodi jooksul olnud
Ulejadgiga, kusjuures see on koikidel aastatel (v.a 2001) olnud jooksevkonto puudujaégist
suurem (vt tabel 2 ja joonis 6). Uhtlasi on pidevalt suurenenud ka maksebilansi reservid, mis
2006. aasta I16pus moodustasid 33 miljardit krooni.

Kapitali- ja finantskonto Uleja&gi kujunemisel on olnud t&htis roll otseinvesteeringutel.
Eesti atraktiivse investeerimiskliima tottu on valisinvestorid paigutanud aasta-aastalt Eesti
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u otseinvesteeringud portfellinvesteeringud ~ muud investeeringud
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Joonis 6. Kapitali- ja finantskonto allkontod aastatel 1992-2006 (mid kr)

majandusse jarjest enam otseinvesteeringukapitali (vt joonis 7). Eriti suuremahulised olid
Eestisse tehtud otseinvesteeringud paaril vimasel aastal: 2005. aastal seoses Hansapanga
Ulevotmisega ja 2006. aastal reinvesteeritud tulu hippelise kasvu tottu.

Eestisse mmmm vilismaale saldo % SKP suhtes (parem telg) === sa|do
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Joonis 7. Otseinvesteeringud (mid kr)

Eesti otseinvesteeringud valismaale olid perioodi algul suhteliselt vaikesed, kuid hakkasid
1999. aastast suurenema. Viimase kolme aasta jooksul on nende maht igal aastal kahekor-
distunud. Uhe elaniku kohta tehtud otseinvesteeringute mahult oli Eesti 2006. aasta 16pu
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seisuga kimne Ida-Euroopa riigi hulgas esirinnas ja valismaale tehtud otseinvesteeringute
mahult Sloveenia jarel teisel kohal (vt tabel 4 ja joonised 8-9).
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Joonis 8. Otseinvesteeringute positsioon elaniku kohta valitud riikides 31. detsembril
2005 (sissevool; USA dollarit)
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Joonis 9. Otseinvesteeringute positsioon elaniku kohta valitud riikides 31.detsembril
2005 (véljavool; USA dollarit)

Vaadeldava perioodi esimeses pooles moodustasid peamise osa Eestisse tehtud otseinves-
teeringutest investeeringud aktsia- voi osakapitali. Alates 2001. aastast aga on jouliselt kas-
vanud reinvesteeritud tulu osakaal tanu selle mittemaksustamist séatestava seaduse vastu-
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votmisele, ulatudes mitmel aastal kuni 70%ni kdigist Eestisse tehtud otseinvesteeringutest.
Seevastu Eesti investorite otseinvesteeringutes valismaale on olnud pohiliseks komponen-
diks otseinvesteeringud aktsia- voi osakapitali. Viimastel aastatel on siiski ka residentide va-
lismaistes otseinvesteeringutes kasvanud reinvesteeritud tulu osakaal, moodustades viima-
se viie aasta jooksul kolmandiku. Otseinvesteeringud on Eestisse tulnud valdavalt pohjast:
Rootsist (40%) ja Soomest (26%). Eelistatumad tegevusalad on olnud kinnisvara, rentimine
ja aritegevus, finantsvahendus ja to6tlev tddstus. Eesti otseinvesteeringud on lainud pohili-
selt Ibunasuunas: Latti (34%) ja Leetu (32%). Peamised investorid on olnud finantsvahendu-
se ning kinnisvara, rentimise ja aritegevuse esindajad.

Portfelliinvesteeringute kéive oli 1990. aastate algul véike, kuid elavnes 1996.-1997. aas-
tal vaartpaberituru Kkiire arengu kaigus, kui residendid votsid endile suuri vola- ja oman-

divaartpaberite kohustusi nii krediidiasutuste kui ka muude sektorite poolt (vt joonis 10).

Eestisse védlismaale e saido

: . AV/—/\

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Joonis 10. Portfelliinvesteeringud (mld kr)

Borsikrahhijargsel aastal portfellinvesteeringute kéive vahenes mérgatavalt, kuid kasvas
siis hiliem. Aastatel 2004-2006 saavutas see juba markimisvaarse taseme: 2005. aastal
moodustas portfellinvesteeringute netovéljavool Ule 27 miljardi ja 2006. aastal ligi 17 miljar-
dit krooni. 2005. aasta portfellinvesteeringute jouline valjavool oli suures ulatuses seotud
Hansapanga Ulevotmisega (mis t0i kaasa krediidiasutuste omandivaartpaberikohustuste ka-
hanemise). 2005. ja 2006. aastal suurendasid nii omandi- kui ka volavaartpaberite ndudeid
joudsalt ka muud sektorid ja valitsemissektor.
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Loviosa portfellinvesteeringute kéibest on seotud EL-27 riikidega. 2006. aasta I6pus oli selle
riikide grupiga seotud 82% portfellinvesteeringute nduetest ja 90% kohustustest.

Portfelliinvesteeringutega suhteliselt sarnase on olnud ka muude investeeringute ehk kau-
banduskrediidi, laenude ja hoiuste areng; kill aga on nende kaive olnud suurem (vt joonis 11).
Perioodi algusaastatel oli muude investeeringute kéive tagasihoidlik — mdnel aastal oli tege-
mist netosissevoolu, monel aastal netovéljavooluga. Aastatel 1996-1997 toimus markimis-
vaarne muu kapitali sissevool, mille taga seisid valdavalt krediidiasutused. Edasi jatkus pisut
tagasihoidlikum areng — kord netosissevoolu, kord -véljavooluna.

kohustused W nGuded emmmms3ldo

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Joonis 11. Muud investeeringud (mld kr)

Alates 2002. aastast on muu investeeringukapitali sissevool pidevalt Uletanud selle valja-
voolu, eriti paaril viimasel aastal. Nii moodustas muude investeeringute netosissevool 2005.
aastal 21 ja 2006. aastal 44 miljardit krooni, olles 2006. aastal pohiliseks kapitali sissevoolu
allikaks. Eesti majanduse kiire areng, tugev sisemaine néudlus ja soodne kinnisvaraturg tin-
gisid suure noudluse laenukapitali jarele, mille rahuldamisele asusid krediidiasutused, tuues
vélismaistest emapankadest sisse odavat laenuraha.

2006. aasta I16pu seisuga oli 62% muude investeeringute nduete ja 80% kohustuste posit-
sioonist seotud EL-27 riikidega.

Eesti kdigi majandussektorite valisvolg seisuga 31. detsember 2006 moodustas ligi 200

miljardit krooni (96% SKPst). Koguvdlast vaid 2% oli valitsemissektori valisvolg, 51% kredii-
diasutuste, 28% muude sektorite ja Ulejdanud otseinvesteeringusuhetes olevate ettevotete
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grupisisesed volad. Kui need koguvalisvola arvestusest vélja jatta®, hdlmasid pikaajalised
volad koguvolast 56%. Eesti majanduse netovélisvolg (volakohustuste ja -nduete vahe) oli
56 miljardit krooni (27% SKPst).

KOKKUVOTTEKS

Maksebilansi arengus voib vaadeldaval perioodil eristada kolme etappi:
- kiire areng kuni 1997. aastani;
- tagasil6ok aastatel 1998-1999 ning suhteliselt aeglasem areng kuni Euroopa Liiduga
Uhinemiseni;
- kiire arengu jatkumine Euroopa Liidu likmena.

Eesti majandust on iseloomustanud suur avatus (jooksevkonto kéive Uletab kahekordselt
SKP mahtu) ning soodne investeerimiskliima. See on tinginud jooksevkonto kéibe kiire kasvu
— aastatel 1992-2006 suurenes kreeditkéive 33 ja deebetkéive 41 korda.

Suure sisemaise noudluse ning investeerimisaktiivsuse t6ttu oli jooksevkonto praktiliselt
kogu vaadeldava perioodi jooksul defitsiidis, mis ulatus 2006. aastal tle 15% SKP suhtes.

Atraktiivse investeerimiskeskkond on meelitanud ligi hulgaliselt valismaiseid otseinvesteerin-
guid. Kimnest uuest liikmesriigist on Eestisse tehtud kdige rohkem otseinvesteeringuid Uhe
elaniku kohta. Vélismaale tehtud otseinvesteeringute mahult on Eesti teisel kohal.

Tulusad valismaised otseinvesteeringud ja reinvesteeritud tulu mittemaksustamine perioodi
teisel poolel mdjutas oluliselt reinvesteeritud tulu kasvu.

Odav laenuraha ja ehitusbuum t6i 2005.-2006. aastal krediidiasutuste vahendusel kaasa
markimisvaarse laenukapitali sissevoolu. Selle tulemusena kasvas kiiresti Eesti valisvolg, mis
oli 2006. aasta I6pus peaaegu vordne SKPga. Valitsussektori valisvolg oli sealjuures mini-
maalne, kuivord Ule poole valisvélast moodustasid krediidiasutuste volad.

4 Otseinvesteeringusuhetes olevate ettevotete grupisiseste volgade statistika puhul puudub info nende jao-
tuse kohta IUhi- ja pikaajalisteks.
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EESTI VALISKAUBANDUS LABI
KOLMETEISTKUMNE AASTA

Ulvi Saks

Eesti valiskaubandus on aastatel 1994-2006 arenenud tormiliselt: nii kaupade valja- kui ka
sisseveo maht on alates 1994. aastast suurenenud ligi kaheksa korda. Ka ekspordi ja impor-
di aastakasv on olnud muljetavaldav, ulatudes enamikul aastatel kahekohalise numbrini (vt
tabel 1 ja joonis 1). Nii ekspordi kui ka impordi kasvu tippaasta oli 2000, mil kaupade valja-

Tabel 1. Eksport ja import aastatel 1994-2006 (min kr)

Eksport Ekspordi kasv (%) Import Impordi kasv (%) Saldo
1994 16 622,9 20 100,4 -4 4775
1995 19 008,9 21,7 27 425,0 36,4 -8 416,2
1996 21246,9 11,8 34 666,5 26,4 -13419,6
1997 316074 48,8 48 868,9 41,0 -17 261,5
1998 37 545,0 18,8 55215,4 13,0 -17 670,4
1999 36 774,3 -2,1 50 494,7 -8,5 -13720,4
2000 55 836,8 51,8 722171 43,0 -16 380,3
2001 57 857,11 3,6 75 076,3 4,0 -17 2191
2002 56 990,6 -1,5 794717 59 -22 481,0
2003 62 627,2 9,9 89426,7 12,5 -26 799,5
2004 74 614,3 19,1 104 877,0 17,3 -30262,7
2005 96 747,3 29,7 128 365,3 22,4 -31 618,0
2006 119 519,7 23,5 165 298,5 28,8 -45778,8

vedu suurenes Ule 50% ja sissevedu Ule 40% - ilmselt ,t&nu” eelnenud aasta kehvadele tu-
lemustele. Aasta 1999 oli kaubavahetuses erandlik, kuna nii kaupade valja- kui ka sissevedu
vahenes vastavalt 2,1% ja 8,5%. Samal aastal aeglustus ka SKP kasv tunduvalt. Téendoliselt
oli kaubakaibe languse Uks pdhjuseid 1998. aasta teises pooles alanud nn Vene kriis, mil-
le mdju Eesti eksportijatele avaldus néiteks Venemaale suunduva véljaveo kahanemises

eksport (min kr) import (min kr) ®saldo (min kr)
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Joonis 1. Eksport ja import aastatel 1994-2006 (min kr)
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42% vorra. Lisaks 1999. aastale vahenes eksport ka 2002. aastal, kuid kdigest 1,5% vorra.

Alates Euroopa Liiduga Ghinemisest on nii kaupade valja- kui ka sissevedu hoo sisse saanud
ja aastakasvu tempo ulatunud taas 20%ni ja Ule selle. Kui 2004. aastal vdis osa ekspordi-
impordi kasvust kirjutada andmeallikate ja metoodika' muutuste arvele, mille mdju ulatus ka
2005. aastasse (maletatavasti laienes Euroopa Liit 2004. aasta keskel, tdpsemalt 1. mail),
siis 2006. aasta andmete vordlus 2005. aastaga podhineb juba samadel andmeallikatel ja sa-
mal metoodikal. Sel juhul on ekspordi aastakasv 24% ja impordi oma 29%. Siiski néitab Ule-
kuumenenud majandus moningaid jahenemismarke: 2007. aasta esimese Uheksa kuu eks-
port suurenes eelmise aasta vordlusperioodi suhtes vaid 4,4% ja import 5,2%.

Valiskaubandusbilanss on Eestil olnud alates 1994. aastast pidevalt puudujdagis, kusjuures
see on kasvanud impordi suurema mahu ja sisenéudlusest pohjustatud veidi kiirema kasvu-
tempo tottu kolmeteist aasta jooksul kimme korda: 1994. aasta 4,5 miljardilt kroonilt 2006.
aastal 45,8 miljardi kroonini.

Kui vaadelda Eesti kaubavahetust 1&4bi aastate suuremate kaubagruppide 16ikes, ndeme, et
nii ekspordi- kui ka imporditehinguid on kolmeteist aasta jooksul enim tehtud masinate ja
masinad ja seadmed
5% 4% puit, paber ja tooted nendest
26% garderoobikaubad
7% = toidukaubad

metallid ja metalltooted

8% modbel jm tédstuskaubad
m keemiakaubad
0,
8% U mineraalsed tooted

m transpordivahendid

12%
muud

Joonis 2. Ekspordi struktuur aastatel 1994-2006

"Alates 1. maist 2004 pShineb valiskaubandusstatistika kahe aruandlusststeemi kombinatsioonil. Kaubavahetust
Euroopa Liidu véliste riikidega arvestatakse endiselt Maksu- ja Tolliametile esitatud tollideklaratsioonide alusel
(nn Extrastat). Uhendusesisene kaubavahetus registreeritakse nn Intrastati kiisitluse abil, mille korraldajaks on
Statistikaamet. Kui Extrastat voimaldab endiselt kasutada p&hikaubandussUsteemi, jattes vélja kaubavahetuse
|abi tolliladude, siis Intrastat ei voimalda andmetest vélja filtreerida vaheladude kaudu likunud kaupa, mis
reaalselt Eesti siseturule ei joua, kajastades seega pigem Uldkaubanduse pohimétteid. Seetdttu on nii kaupade
sisse- kui ka véljaveo Uldine tase varasemate perioodidega vorreldes korgem ja aastate vordlemisel tuleb seda
eripara siimas pidada.
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Joonis 3. Impordi struktuur aastatel 1994-2006

elektriseadmete gruppi kuuluvate kaupadega. See grupp hdlmas ekspordist 26% ja impor-
dist 30% (vt joonised 2 ja 3). Teisel kohal ekspordis oli 15%ga puidu ja puittoodete grupp,
kolmandal 12%ga garderoobikaubad (tekstiilitooted, jalatsid, karusnahad jms). Impordi
puhul jargnesid masinatele-seadmetele keemiakaubad (12%) ja vordselt 10% osakaaluga
transpordivahendid ning toidukaubad.

Kolmest suuremast ekspordikaupade grupist kaks (masinad-seadmed ja garderoobikaubad)
on seotud eelkdige kaupade to6tlemisega ning kolmas (puit ja puittooted) pdhineb Eesti loo-
dusressurssidel. Niinimetatud normaaleksporti ehk tootluskaupadeta? eksporti analtiisides
on pilt veidi teistsugune. Esikohale tdusis puit ja puittooted; jargnesid masinad, toidukaubad
ning médbel ja muud tddstuskaubad. Masinate ja elektriseadmete suur osakaal normaaleks-
pordis on kull veidi petlik. Nimelt muutusid seoses Euroopa Liitu astumisega mitmed seadu-
sed (sh kdibemaksuseadus) ja varem td6tluskaubana piiri Uletanud kaupa on parast liitumist
kasulikum tavalise impordina sisse vedada, kohapeal t66delda ja taas normaalekspordina
vélja vedada. Seda tdendab ka masinate grupi normaalekspordi aastamaht. Enne liitumist
ulatus see maksimaalselt 4,5 mld kroonini, parast liitumist aga tdusis hUppeliselt: 2004. aas-
tal 14,6 miljardi, 2005. aastal 25,8 miljardi ja 2006. aastal 28,4 miljardi kroonini. Parast t66t-
lemist valja veetud masinate-seadmete maht muidugi kahanes vastavalt.

Vaadates kaupade sisse- ja véljavedu I6pptarbimiskategooriate jargi naeme, et nii ekspor-
dis kui ka impordis oli esikohal t68stuslik tooraine. Sellele jargnesid kapitali- ja tarbekaubad

2 Kaubad, mis tuuakse Eestisse kohapeal to6tlemiseks ja mis hiliem taas vélja veetakse.
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Joonis 4. Eksport Iopptarbimise jargi aastatel 1994-2006
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Joonis 5. Import I6pptarbimise jargi aastatel 1994-2006

(vt joonised 4 ja 5). Suur oli ka imporditud transpordivahendite osatéhtsus. Kutuste ja maar-
deainete sisse- ja véaljavedu, mis Gldkokkuvottes platseerus viiendaks, on viimasel paaril aas-
tal hoogsalt kasvanud: selle kaubagrupi import oli 1994. aastal vaid 2,6 miljardit, 2006. aas-
tal aga juba 25,8 miljardit krooni. Vastavad ekspordinaitajad olid 0,7 ja 19,1 miljardit krooni
(vt joonised 6 ja 7). Kitusetarneid on suurendanud peamiselt Venemaalt t66tlemiseks sisse
veetud mootorikltus, mida kohapeal parendati ja siis taas valja veeti.
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Kaupade valja- ja sissevedu aastatel 1994-2006 oli riikide I6ikes kdullaltki kontsentreeri-
tud. Viis suurimat partnerriiki olid ekspordi ja impordi puhul samad: Soome, Rootsi, Lati,
Saksamaa ja Venemaa; impordi puhul oli vaid riikide jarjekord pisut erinev (vt tabel 2).
Kaubavahetus viie suurema partnerriigiga moodustas 66% ning kiimne suuremaga 77% nii
ekspordist kui ka impordist.

Lahinaaber Soome on labi aastate olnud kaupade sisse- ja valjaveos esikohal. Ligi poole
koguekspordist Soome hdlmas masinate-seadmete (peamiselt mobiilsidevahendite ja nen-
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Tabel 2. Eksport ja import tahtsamate kaubanduspartnerite jargi (min kr)

Sihtriik “ :;‘:f;g;e) osa:f/gts“s Lahteriik a :;:P;JSG) osa}‘;:‘)‘s”s
Soome 166 064,7 24,2 | Soome 250 512,9 26,3
Rootsi 103 805,4 15,1 | Saksamaa 109 832,7 11,5
Lati 54 397,7 7,9 | Rootsi 91 19,7 9,6
Saksamaa 49 907,4 7,3 | Venemaa 89 156,6 9,4
Venemaa 413241 6,0 | Lati 41807,0 4,4
Leedu 27 885,0 4,1 | Leedu 39 236,1 41
Uhendkumngriik 26 142,5 3,8 | Holland 35 251,8 3,7
Taani 23 687,2 3,5 | Taani 25925,6 2,7
Ameerika Uhendriigid 21 226,7 3,1 | Poola 25608,7 2,7
Norra 18 824,8 2,7 | ltaalia 252359 2,7
Muud 152 732,8 22,3 | Muud 217 816,6 22,9
Kokku 685 998,3 100,0 | Kokku 951 503,5 100,0

de osade) véljavedu. Jargnesid tekstiilitddstuse toodang (valmisriided, spordidressid, voodi-
pesu jm) ning puit ja puittooted. Soomest Eestisse veeti samuti elektroonikatddstuse sead-
meid ja osi, aga ka transpordivahendeid (peamiselt séiduautosid), raud- ja terastooteid ning
garderoobikaupu. Séiduautode sissevedu Soomest on kolmeteist aasta jooksul suurenenud
Ule kimne Korra, kusjuures 2006. aastal suurenes see eelnenud aastaga vorreldes 52%.
Tundub siiski, et transpordivahendite sissevedu Soomest on vahenemas: 2007. aasta esi-
mese Uheksa kuuga imporditi vaid 47% 2006. aasta mahust.

Teine l&hinaaber Rootsi oli ekspordis teisel ja impordis kolmandal kohal. Rootsi suunas on
|&bi aastate enim liikkunud elektroonika-, puit- ja tekstiilitooted. Imporditud on lisaks elektroo-
nikatoodetele keemiatooteid (plasttooteid, varve-lakke) ja garderoobikaupu (peamiselt kan-
gaid), mootorsdidukeid ja nende osi ning metalltooteid. Ka Rootsist on transpordivahendite
sissevedu aastate jooksul kiimnekordistunud. Samuti naitavad 2007. aasta arvud tdusuten-
dentsi: mootorsdidukite sissevedu on ainuudksi Uheksa kuuga suurenenud 2006. aasta suh-
tes 97% (1,9 miljardilt 3,7 miljardi kroonini).

Ekspordis Latti domineerisid keemiatooted (anorgaanilised (hendid ja ravimid) ning toidu-
kaubad (lauavesi, sealiha ja kalatooted); impordis aga tekstiilitooted (puuvill ja valmisriided)
ning keemiakaubad (ravimid ja plasttooted).

Saksamaale on saadetud peamiselt puitu ja puittooteid: kokkupandavaid ehitisi, ehitusde-
taile ja mooblit. Lisaks eksporditi elektroonika- ja tekstiilitooteid (puuvillast riiet, voodipesu ja
valmisrodivaid). Saksamaalt veeti Eestisse valdavalt masinaid-seadmeid (lisaks elektroonika-
toodetele arvuteid ja nende osi), transpordivahendeid (sdidu- ja veoautosid ning haagiseid)
ja mitmesuguseid keemiakaupu.
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Kaubavahetuses Venemaaga on Eesti ndinud nii paremaid kui ka halvemaid aegu. Kui 1994.
aasta keskel kehtestas Venemaa Eesti kaupadele topelttollid, parssis see eelkdige eksporti
Venemaale ning sundis ettevotjaid kasutusele votma mitmeid huvitavaid kaubandusskee-
me. Naiteks paigutati Eestist parit kaup tollilattu tegeliku hinnaga, sealt Venemaale vedades
margiti aga kaubadeklaratsioonile tunduvalt madalam hind. Samuti veeti kaupu Venemaale
naaberriikide kaudu. Seetottu jaigi eksport Venemaale aastatel 1994-2004 suurusjarku 3—-4
miljardit krooni aastas, langedes aastatel 2000-2002 koguni alla 2 miljardi krooni.

Impordi ké&si kéis veidi paremini, kasvades 3,2 miljardilt kroonilt 1994. aastal 9,7 miljardi
kroonini 2004. aastal. Parast Eesti Uhinemist Euroopa Liiduga oli Venemaa sunnitud topelt-
tollid Eesti toodetele kaotama, mistottu eksport ja import kosusid joudsalt: kaupade valja-
vedu suurenes nii 2005. kui 2006. aastal 50% ning import vastavalt 22% ja 84%. Impordi
hlppelise kasvu 2006. aastal pdhjustas, nagu eespool mainitud, kutuste suur sissevedu
tddtlemiseks.

2007. aasta poordelised sindmused on mojutanud eelkdige importi: 2007. aasta esimese
Uheksa kuuga moodustas kaupade sissevedu Venemaalt 67%, valjavedu aga 83% kogu
eelmise aasta tasemest. 2007. aasta esimese kolme kvartali andmete vordlus 2006. aasta
vordlusperioodiga naitas, et eksport Venemaale on suurenenud 13%, import aga kahane-
nud 14%.

Kolmeteist aasta jooksul on Venemaale enim eksporditud toidukaupu: kala- ja piimatooteid,
alkoholi ja Sokolaadi. Teisel kohal olid transpordivahendid (s6iduautod ja ka turvavé6d), mil-
lele jargnesid masinad-seadmed ning keemiatooted. Impordis moodustasid suurima kauba-
grupi mineraalsed tooted, seda eelkdige tanu viimasel paaril aastal jdudsalt kasvanud moo-
torikltuse sisseveole nii sisetarbeks kui ka t66tlemiseks. Maagaas moodustas ligi veerandi
mineraalsete toodete sisseveost. Mineraalsetele toodetele jargnesid puit ja puittooted (pea-
miselt tootlemata voi vahetdddeldud) ning metalltooted (teras ja vanaraud).

Kaubavahetuses téhtsamate partnerriikidega oli Eestil kolmeteist aasta kokkuvottes positiiv-
ne kaubandusbilanss Rootsi, Lati, Norra ja USAga. Suurim puudujaék oli Soome, Saksamaa
ja Venemaaga.

KOKKUVOTTEKS

Lopetuseks voib delda, et kuigi valiskaubanduse puudujaék on aasta-aastalt suurenenud,
on seda siiani aidanud tasakaalustada Ulejddgiga teenuste ja Ulekannete kontod. Majanduse
jahtumise tingimustes voib oodata impordi ennakkasvu peatumist ja seega ka véliskauban-
duse puudujaagi vahenemist.
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REISITEENUSTE NAITAJATE ARVUTAMISE

KOOGIPOOL

Andres Kerge

Maksebilansi metoodika jargi loetakse reisiteenusteks kaupade ja teenuste ostmist vdhem
kui Uhe aasta kestval kulaskaigul kilastataval maal. Reisiteenuste hulka ei arvata rahvusva-
helisi sbidukulusid sihtriiki, mis kajastatakse maksebilansis transporditeenuste reisijateveo
hulgas. Metoodika mottes moodustavad erandi 6ppurid ja pikaajalisel ravil viibivad patsien-
did, keda vaadeldakse igal juhul ajutiselt voorriigis viibivatena olenemata nende sealviibimise
kestusest.

Uks maksebilansi péhimdisteid on residentsus. Maksebilansi méistes on resident
isik, kelle majanduslikud huvid on pikema aja jooksul seotud vastava riigi majandusega.
Kokkuleppeliselt tdhendab ,pikem aeg” vdhemalt Uht aastat ning majanduslike huvide all
moistetakse kinnisvara omamist ja perekondlikke sidemeid sellel maal.

Eesti maksebilanssi on ntlddseks koostatud juba viisteist aastat. Reisiteenuste maht on selle
aja valtel margatavalt kasvanud: reisiteenuste eksport (kreedit) 39 korda ja import (deebet)
32 korda. Reisiteenused on Eesti maksebilansis véga olulisel kohal, sest selle pidev positiiv-
ne saldo on aitab suurel maéral tasakaalustada valiskaubanduse puudujdaki: aastatel 1995—-
2001 moodustas reisiteenuste Ulejadk 40% valiskaubanduse defitsiidist (vt joonis 1). Aastate
arvestuses oli reisiteenuste positiivse saldo osatahtsus teenuste bilansis suurim 1996. aastal
(74%) ja on sellest ajast alates kahanenud 42%ni 2006. aastal, kuna ekspordi osatéahtsus on
kahanenud ja impordi osakaal suurenenud.

eksport (% teenuste ekspordist) ====reisiteenuste saldo (% valiskaubanduse puudujaégist)
reisiteenuste saldo (% teenuste saldost) import (% teenuste impordist)
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Joonis 1. Reisiteenuste osatidhtsus Eesti maksebilansis (%)
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METOODIKA VALIK

Reisiteenused erinevad teistest maksebilansis kajastavatest teenustest selle poolest, et tee-
nust ei osteta tingimata Uhe muuja kdest ja teenuse tarbija ligub pakkuja juurde soovitud
kaupade ja teenuste jarele. Seega koosneb reisiteenus mitmest teenuseliigist ning kaupade
ostust, mis teeb selle teenuse statistika koostamise keeruliseks.

Reisiteenuste eest tasumine voib toimuda enne reisi reisifirmade vahendusel; sdidul sihtriiki
(kulutused transpordiks ja selle ajal) voi sihtriigis kaupade ja teenuste eest.

Suur osa reisikuludest tasutakse reisifirmadele, kes organiseerivad reisija transpordi siht-
riiki ja majutuse. Neid kulutusi saab vélja selgitada turismifirmade aruandluse pohjal. See
voimaldab suhteliselt lihtsalt eristada kulutusi rahvusvahelisele transpordile reisija vedami-
seks sihtriiki. Lisaks nendele kulutustele teevad reisijad suure osa kulutustest iseseisvalt reisi
sihtpunktis.

Reisiteenuste arvestamiseks on maailmas kasutusel kaks pohilist meetodit (lisaks nende
kombinatsioon):
- eraisikutest klientidele mitdud omavaluuta ja krediitkaardi kasutusstatistika (pankade
ja valuutavahetuspunktide andmed) pohjal hindamine ning
- valikvaatluste korraldamine.

Kui Eesti seisis meetodi valiku ees, siis ei vahetatud Eesti kroone méne muu valuuta vastu
mitte ainult reisikulude eest tasumiseks, vaid ka siin teenitud aritulude valjaviimiseks. Naiteks
tehti sel ajal suuri tehinguid valisvaluutas kinnisvara ja sdidukite ostmisel-mutmisel ning va-
rimajanduses. Krediitkaart oli aga tavalise Eesti inimese rahakotis Usna haruldane. Seetottu
valiti Eestis reisiteenuste arvestamiseks valikvaatluste meetod, kus kusitluste teel leitakse
keskmised kulutused Uhe reisija kohta, mida siis koos tegelike kllastajate arvuga kasutatak-
se reisiteenuste maksumuse maaramiseks.

Nagu edaspidine areng meil ja maailmas néitas, oli tolleaegne valik dige, sest Uhisraha euro
kehtestamisega on mitmedki Euroopa riigid sunnitud meetodit vahetama. Ukski meetod ei
ole aga probleemideta: kuigi meil on kasutada Piirivalveameti Uksikasjalikud andmed ligi 200
riigi kodanike piiritiletuste kohta, tekivad maksebilansi moistes lisaraskused kodanike ja resi-
dentide mittesamasusest. Naiteks, Eestis on suur osa residentidest mittekodanikud (sh um-
bes 10% Venemaa kodanikud) ja pikaajalised voortd6tajad muutuvad oma kodakondsusriigi
suhtes mitteresidentideks. Alates 2004. aastast ei registreeri Piirivalveamet Euroopa Liidu
likmesriikide ja teiste Schengenilepinguga Uhinenud riikide kodanike piiritiletusi. Nende arvu
hinnatakse Tallinna Sadama ja lennujaama reisijate arvu ning piiriiletuste valikvaatluste poh-
jal, kasutades statistilisi mudeleid.
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Eestis korraldatakse reisikulutuste véljaselgitamiseks kusitlusi Uks-kaks korda aastas alates
1995. aastast. KUsitlused toimuvad suuremates piiripunktides proportsionaalselt neid labi-
vate reisijate voogudega. Kusitletakse Eestist lahkuvaid mitteresidente nende reisikulude
kohta Eestis ja Eestisse saabuvaid residente nende kulutuste kohta véalismaal. Kusitlust kor-
raldatakse turismi tippajal juulis-augustis ja nn vaiksel perioodil kas veebruaris voi novemb-
ris. Valimi suurus on 1200-2000 inimest. Uldjuhul on tippajal tehtud kisitluste korral kulutu-
sed isiku kohta madalamad vorrelduna vaikse perioodi kulutustega, kuna talvel on &rireisijate
osatahtsus suurem.

REISITEENUSED MAKSEBILANSIS

Esimene Eesti maksebilanss koostati 1993. aastal sellele eelnenud aasta kohta. Kuna va-
likvaatluste meetodil maksebilansi koostamine on kdllaltki kallis, siis esialgu tehti koost6dd
Turismiametiga, kellelt saadi esialgsed hinnangud vélisriike kulastanud Eesti turistide ja
Eestit kllastanud valisturistide kohta. Kuna koikide inimeste kulutused valismaal pole the-
sugused, siis jagatakse reisijad sarnase tarbimiskaitumise pdhjal gruppidesse. Maksebilansi
reisiteenused arvutatakse igas grupis eraldi, korrutades gruppi kuuluvate isikute arvu nende
kulutustega.

Kuni 1995. aastani kasutati vaid Eestit kilastanud vélisturistide ja Uhepéaevakdlaliste kogu-
arvu ning nende keskmisi kulutusi Eestis, samuti Eestist valismaale suunduvate turistide ko-
guarvu ja nende kulutusi valismaal. Alates 1996. aastast on kattesaadavad Piirivalveameti
andmed piirilletajate kodakondsuse kohta. Nende andmete pohjal jagati reisijad vastavalt
tarbimise isedrasustele gruppidesse (kihtidesse).

Reisijad grupeeritakse kahe tunnuse pohjal: reisi kestuse ja tuubi ning paritolumaa jargi.
Eestit kilastavad reisijad rGhmitatakse reisi kestuse ja iseloomu jargi:
- Uhepéaevakulalised (neid on suhteliselt palju naabermaadest — Soomest, Venemaalt ja
Latist);
- turistid, kes reisivad reisifirma paketiga (maksavad suure osa transpordi- ja majutus-
kuludest enne reisi);
- ilma reisipaketita turistid (mitmepéaevakdilalised, kes 66bivad tuttavate voi sugulaste
juures voi peatuvad omal kael Eesti majutusasutuses).

Kusitlustes selgitatakse kulalise Eestis viibimise kestus ning keskmised kulutused soltuvalt
paritolumaast. Paritolumaad on jagatud vastavalt tarbimise iseloomule seitsmesse gruppi.
Sealjuures on eraldi riikkidena toodud suuremad turismipartnerid ja tlejadnud maad on gru-
peeritud sarnase tarbimiskéitumise alusel. Viimastel aastatel on mitteresidendid geograafi-
liselt jagatud jargmiselt:
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- Soome;

- Skandinaaviamaad;

- Lati ja Leedu;

- Ulejaanud Euroopa Liidu riigid;
- SRU (péhiliselt Venemaa);

- USA ja Kanada;

- Ulejaanud riigid.

Eestlaste kusitlemisel nende reisilt naasmisel on valimi maht tagasihoidlikum. Usaldusvaarsete
tulemuste saamiseks jagatakse reisijad gruppidesse vaid jargmise jaotuse pohjal:

- Soome;

- Rootsi;

- Ulejddnud Euroopa Liit;

- Lati ja Leedu;

- SRU (po6hiliselt Venemaa);

- Ulejaanud riigid.
Uhepaevareisi kohta tehtud kulutused ei séltu olulisel maaral sihtriigist.

Sidemete tihenemine muu maailmaga to6i kaasa ka metoodika tdpsustamise. Alates 2000.
aastast tekkis vajadus reisiteenuste geograafilise jaotuse jarele suuremate partnerriikide 16i-
kes, mis Euroopa Liidu riikide puhul tdhendab taielikku riikide jaotust. Seoses voorriigis t66-
tamisega on vaja arireisijate kulutuste hulgas eraldi vélja tuua hooajaliste ja Ulepiiritdotajate
elamiskulud tooperioodil.

Euroopa Liidu tasandil moodustati reisiteenuste arvutamise usaldusvaarsuse téstmiseks ELi
riikide esindajatest koosnev Eurostati t66rihm ,Travel”, mille pdhitlesanne on kahepoolsete
andmete vordlemine (Uhe maa reisiteenuste eksport teise riiki peab ligikaudu vorduma teise
maa reisiteenuste impordiga esimesest) ja erinevuste esinemisel metoodikate Uhtlustamine.

MITTERESIDENTIDE KULUTUSED EESTIS

Valitud metoodika pohjal séltub reisiteenuste kreedit Eestit kilastavate mitteresidentide ar-
vust ja nende Eestis tehtud kulutustest. Vaadeldes Eestit kilastanud mitteresidentide arvu
dinaamikat (vt joonis 2), torkab silma sesoonsuse suur osatéhtsus ja Eesti reisifirmade tee-
nuseid kasutanud turistide suhteliselt vaike osakaal. Kui reisipaketiga turistide ja Uhepéeva-
kllaliste arv on vaadeldud Uheteist aasta jooksul vahe muutunud, siis pohiliselt on kasvanud
Oobbivate reisipaketita turistide arv. Eesti atraktiivsus on nende aastatega jérjest kasvanud.
Ka on Eesti kinnisvara hinnatase meelitanud vélismaalasi ostma siin kortereid ja puhkemaju,
mille kasutamine aga ei kajastu reisipakettide muugis.
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reisifirmasid kasutanud turistide arv paketita turistide arv
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Joonis 2. Eestit kiilastanud mitteresidentide arv aastatel 1996-2007

Mitteresidentide kulastuste arv kasvas taas hulppeliselt parast Eesti Ghinemist Euroopa
Liiduga, kui paljud seniste ELi riikide kodanikud tulid tutvuma uue likmesmaaga. Alates
2004. aastast on veidi suurenenud ka Uhepaevakilastajate arv ning koos sellega rohkete
kruiisilaevadega saabunud kllastajate teenindamine.

Eestikulaliste hulgas on enim soomlasi, kuigi nende osatéhtsus on langenud 70%lt 1996. aas-
tal 47%ni 2007. aastal. Venelased, kes on Eesti kllastajate hulgas arvuliselt teisel kohal, on
vaga tdhtsad sesoonsuse tasakaalustamise mottes. See tdhendab, et nende osatéhtsus on
suhteliselt suur talvekuudel (esimeses ja neljandas kvartalis), kui meie majutusasutused on
alataidetud.

Alates 2007. aastast on Eesti atraktiivsus soodsa ostukohana hinnataseme tdustes kahane-
nud. Kas see on pohjustanud ka kulastajate arvu vahenemist, pole veel selge.

Keskmised kulutused inimese kohta suurenesid koos Eesti tarbijahindade kasvuga kuni
1999. aastani (vt joonis 3). Suhteliselt stabiilse hinnakasvu perioodil olid stabiilsed ka kulu-
tused koigi kolmes kulastajate rihmas kuni 2004. aastani.

Uhepaevakdiilastajate kulutused inimese kohta on alates 2005. aastast suurenenud, kuna k-
lastajate hulgas on suurenenud jdukamate kruiisituristide osatahtsus. Samas on mitmepae-
vakulaliste kulutused inimese kohta langenud, sest Eesti hinnatase on tdusnud nii kdrgele, et
ostuturism kaotab oma tahtsust. Samuti ei pea 66bivad reisipaketita turistid enam tingimata
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Uhepéevakilalised paketita turistid === reisipaketiga turistid
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Joonis 3. Keskmine kulutus kiilastaja kohta Eestis

kasutama ametlikke majutusasutusi, vaid ,peatuvad erasektoris” (kasutavad eelnevalt oste-
tud kinnisvara, kilastavad sdpru-sugulasi jne).

EESTLASTE KULUTUSED VALISMAAL

Eestlaste reisimise kohta valismaal on andmeid koguda veelgi raskem kui valismaalaste koh-
ta Eestis. Kuni 2004. aastani olid Eesti kodanike ja kodakondsuseta inimeste piiritletussta-
tistika kattesaadav Piirivalveameti aruandest, mida sai lisauuringu abil korrigeerida elukoha-
pohiseks kodakondsuseta ja Venemaa kodakondsusega Eesti elanike arvestamisega. Kuna
parast Euroopa Liiduga tUhinemist kaotati ELi kodanike registreerimine piiritletusel, sai Eesti
residentide reise valismaale hinnata vaid statistiliste mudelite alusel, kuigi liduga Ghinemine
vois senist kaitumist markimisvaarselt muuta. Olukorda raskendas veelgi hoogustunud t86-
otsimine véalismaal, mis suurendas hooaja- ja piiritileste td6tajate piiritletuste arvu. Kuna lUhi-
ajaliste toodtajate elamiskulud tdédperioodil hinnatakse eraldi mudeli abil, siis topeltarvestuse
véaltimiseks tuleb eestlaste piiritiletusi nende arvel korrigeerida.

Eestlaste reiside arv valismaale muutub ka sesoonselt (vt joonis 4), kuid erinevused korg- ja
madalhooaja vahel on siiski vaiksemad kui vélismaalaste reiside puhul Eestisse. Eesti reisifir-
made valismaale l1&hetatud eestlaste arv on vaatlusperioodil kasvanud kaks-kolm korda. Eriti
on Eesti turistide arv kasvanud talve- ja kevadkuudel, kuid keskmiselt kasutas turismifirma-
de teenuseid siiski vaid umbes 20% eestlastest. Eestlaste reiside koguarv pUsis suhteliselt
muutumatu kuni 2001. aastani. Alates 2002. aastast on reiside arv jarjest kasvanud ja lisaks
voib tédheldada reisipaketiga reisivate turistide osatahtsuse téusu. See on tingitud sellest, et
eestlaste reisid on muutunud Uha pikemaks ning see nduab reisifirmade kaasabi.
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eestlastest piiritiletajad kokku turistid (reisipaketiga)
= 50bivad turistid (reisipaketita) Uhepé&evakiilalised
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Joonis 4. Eesti residentide reisid valismaale kestuse ja viisi jargi

Kui 90ndate 16pus olid valdavad reisid naaberriikidesse Soome, Venemaale ja Rootsi, siis
viimastel aastatel on Soome kulastused jadnud populaarseks talvekuudel ning muul ajal on
vordselt menukad Euroopa Liidu ja kaugemad riigid ning Soome ja Venemaa.

Keskmised kulutused inimese kohta olid aastatel 2000-2005 suhteliselt Uhesugused.
Alates 2006. aastast on kulud kasvanud pikematel reisidel kaugematesse Euroopa Liidu ja
ELi-valistesse riikidesse (vt joonis 5).

Soome Rootsi ®==muu EL-15 ——Lati, Leedu SRU (Venemaa) muud riigid
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Joonis 5. Eesti turistide kulutused vélismaal inimese kohta
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MIDA OODATA LAHITULEVIKUS?

Eestlaste sissetulekud on kiire majanduskasvu tottu kiiresti kasvanud ja see kajastub ka
nende reisikulutuste suurenemises. Viimase aja trend on talvepuhkuste hoogne kasv. Selle
tulemusena on maksebilansi reisiteenuste konto aasta alguse ja I6pukuudel saavutamas
tasakaalu, kuna eestlased otsivad sel ajal iha enam I6unamaalt suvesooja ning Pdhja- ja
Kesk-Euroopast suusardome. Samal ajal valismaalaste reisid Eestisse kahanevad kallinevate
hindade ja huvivaarsuste ammendumise tottu.

Meie turismihooaja IUhiduse t6ttu on vaga oluline tekitada pdhjuseid, miks Eestisse tahetaks
tulla ka hooajavalisel ajal: konverentsiturism, hea (ja soodne) teenindus meie terviseasutus-
tes, oma niSi leidmine talu- ja loodusturismis jne. Loodetavasti taastub ka idanaabrite huvi
aastalopu tahistamise vastu Eesti hotellides, mida sel ajal véhe kllastatakse. Kui eestlaste
huvi kaugete maade vastu suureneb, mis on Usna loomulik, siis selleks, et valisturistide vool
Eestisse ei kahaneks, tuleb tosist t66d teha.
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EESTI ELANIKE PUHKUSEREISI-EELISTUSTE UURING

EMORI kiisitlus

TNS Emor viis Eesti Panga tellimusel kdesoleva aasta veebruaris 15-74aastaste Eesti elanike
seas labi kUsitluse puhkusereiside ja puhkusreisiteenuste kohta, mis hélmas 500 vastajat Ule
Eesti. KUsitlus tugines Eesti maksebilansi koostamisel reisiteenuste statistika arvutamiseks
kasutatavatele jaotuskategooriatele.

KOKKUVOTE OLULISEMATEST TULEMUSTEST

Koigiti ootusparaselt on Eesti elanike puhkusereisi lemmiksihtkohad naabermaad. Soomet
kulastas 2007. aastal 22% koigist vastanutest; jargnevad Lati ja Leedu ning Rootsi.

0% 13%

m Lati ja Leedu

= Soome
Rootsi
Ulejaanud EL riigid
SRU

19% 13% u (llejaanud riigid

ei oska 6elda

42%

Joonis 1. Millistes riikides te 2007. aastal puhkusereisil kaisite?

Reisiblroode abi kasutas ehk pakettreisi ostis vaid 44% vastanutest, samas kui tervelt 61%
eelistas reisida omal ké&el. See on ka koigiti loogiline, kui arvestada, et enamik inimesi ku-
lastas just naabermaid. Pakettreisi eelistajate hulgas oli keskmisest rohkem kdrgharidusega
inimesi, aga ka vanema vanusegrupi esindajad.

Mis puudutab reisi kestust, siis valdavalt jai see 6-10 paeva vahemikku. Levinud olid ka pisut

pikemad, 11-20 péeva véltavad puhkusereisid. Neid voisid endale teiste td0staatuse gruppi-
dega vorreldes rohkem lubada ettevotjad ehk iseendale tddandjad (46%).
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Joonis 2. Mitu paeva te puhkusereisil/-reisidel kokku viibisite?

Kusitluses uuriti ka, kuidas inimesed oma reisi eest tasusid. Selgus, et enam-vahem vord-
selt oli neid, kes selleks eelnevalt raha kogusid, ja neid, kes tasusid reisikulud jooksvast sis-
setulekust. Laenurahastamist oli suhteliselt vahe. Samas aratab téhelepanu, et madalama
sissetulekuga gruppides kasutati seda rohkem kui suuremate sissetulekutega gruppides.
Kui ajakirjanduses avaldatu pdhjal on voinud tekkida mulje, et paljudel juhtudel tasub puh-
kusereisi eest tddandja, siis tegelikkuses oli nende reiside osakaal, mille eest tasus t66votja,
Usna madal. Té6andja rahastamisel reisisid suhteliselt ronkem madalama haridustasemega
inimesed.

7% 2%

kogusite eelnevalt raha
votsite pangast laenu
kasutasite jarelmaksu
44% tasusite jooksva kuu
sissetulekust, eelnevalt raha
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Joonis 3. Kuidas te oma reisi eest tasusite? Kas...
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KES MOJUTAB EESTI ARIKLIIMAT?

Piret Anton

Kéesoleva artikli eesmark on tutvustada uut otseinvesteeringutega seotud statistikavaldkon-
da, mis on viimastel aastatel kogu maailmas Uha rohkem populaarsust kogunud. Mdistmaks
globaliseerumise ulatust ja konkreetse riigi moju teise riigi majandusele ning toetamaks valis-
kaubandussuhteid on analtUtikud hakanud Uha enam tahelepanu p6drama véalismaise kont-
rolli all olevate ettevdtete majandustegevusele.

Maailmamajanduse globaliseerumises mangivad rahvusvahelised aritihingute grupid vaga
olulist rolli. Et mdista Uleilmastumise ulatust, tuleb analtdsida nii otseinvesteeringute statis-
tikat kui ka valismaiste ettevottegruppide moju Uksikutele riikidele. Viimane soltub rahvusva-
heliste kontsernide tegevusest konkreetses riigis, mis mojutab kaivet, td6ga hoivatute arvu
ning t86joukulutusi. Samuti mdjutab see loodud lisandvaartust, mis voib, aga ei pruugi olla
finantseeritud otseinvestorite poolt, toodangu vaartust, kulutusi innovatsioonile jne.

Konkreetse riigi moju mootmiseks allutatakse kdik eespool loetletud nditajad nn kont-
rolliva Uksuse residentsusele ehk kontsernigrupi 16plikku kontrolli omava Uksuse riigile.
Statistikat, mis mdddab rahvusvaheliste kontsernide méju konkreetsele riigile, nimetatak-
se vélismaise kontrolli all olevate &rilhingute struktuuri ja tegevust késitlevaks statistikaks
(Foreign Affiliates Trade Statistics — FATS). See jaguneb omakorda kaheks. Esimese grupi
moodustavad Eestis registreeritud ettevotjaid, kelle tegevuse Ule toimub otsustamine valis-
riigis (inward-FATS). Teine grupp on Eesti poolt kontrollitavad vélismaised tltarettevotted
(outward-FATS). Euroopa Komisjoni (Eurostati) ja Eesti Statistikaameti koordineeritud pro-
jekti raames on inward-FATS statistikat koostatud juba alates 2003. aastast. Informatsiooni
outward-FATS kohta aga veel ei koguta.

2007. aasta 20. juunil jdustus Euroopa Parlamendi ja néukogu maarus (EU) nr 716/2007,
mille kohaselt Eesti on kohustatud alates 2009. aastast edastama Eurostatile outward-FATS
statistikat, kus andmed edastatakse 2007. aasta kohta. Kohustuslike naitajate hulka kuulu-
vad Eesti poolt kontrollitavate aritihingute kaive, toédga hdivatute arv ja kontrollitavate Uksuste
arv. Vastavalt kokkuleppele kogutakse andmeid véljaspool Euroopa Liitu asuvate ettevotjate
kohta. Euroopa Liidus registreeritud ettevotete kohta informatsiooni saamiseks tuleb kasuta-
da liikmesriikide edastatud ning Eurostati summeeritud inward-FATS statistika , peegelpilti”,
kust on vdimalik eraldada Eesti poolt kontrollitavate ettevotete koondnéitajad. Tervikvaate
saamiseks tuleb kaks erinevat allikat summeerida.

Valisotseinvesteeringute all moistetakse investeeringuid, mis kajastavad rahavooge ja nen-
de jadke erinevate riikide samasse kontserni kuuluvate ettevotete vahel, kus kapitali parit-
olu méaératakse otsese investori voi samasse kontserni' kuuluva véalismaise ettevotte jargi.
Valisotseinvesteeringute tunnuseks on otsene voi kaudne osalus aktsia- voi osakapitalis,

" Emaettevote koos tltar- ja sidusettevitetega.
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mis jaédb 10-100 protsendi vahemikku. Otseinvesteerijal ei pruugi olla taielikku kontrolli in-
vesteeringuobjekti tegevuse Ule, sest isegi juhul, kui aridhing on valismaise ettevotte tutar-
ettevote, voivad tema otseinvesteerija tegevuse Ule kontrolli omada hoopis teised investorid.
Investeeringute geograafiline jaotus maaratakse kas otsest kontrolli omava otseinvesteerija
vOi samasse gruppi kuuluva kreeditori voi deebitori jargi. Kui otsesed rahavood I6plikku kont-
rolli omava ettevotte suhtes puuduvad, ja8b vastava riigi moju otseinvesteeringute statistikas
registreerimata. Kuna valisotseinvesteeringute statistika kajastab grupi ettevotete vahelist
kapitali liikumist ja sellega seotud tulusid, siis kaasfinantseerijad kajastatakse maksebilan-
sistatistikas muude investeeringute all. Seetottu ei ole ainult otseinvesteeringuid analltsides
voimalik luua otsest sidet lisandvéaéartuse loomisega.

Selle ettevotte staatus, kes omab 16pliku kontrolli investeeringuobjekti tegevuse Ule, maara-
takse kas osaluse jargi omakapitalis (50% voi enam haalediguslikest aktsiatest voi osadest)
vOi muu mojuvoimu jargi ettevotte finants- ja majandustegevusele. Kontroll tdhendab eel-
koige valitsevat moju ettevotte tegevuse Ule, kusjuures kontrollija &ri- ja finantstegevuse Ule
puudub valitsev moju mdne teise institutsiooni poolt. Kontrolli omava tksuse m&aramine ei
pruugi olla sugugi lihtne, sest on olemas erinevaid valitseva moju liikke, nagu kaudne kontroll?,
vahemuskontroll® ja jagatud kontroll*. Viimase liigi puhul geograafilist jaotust ei toimu ja need
ettevotted klassifitseeritakse eraldi kategooria alla. Vahemuskontrolli puhul omistatakse néi-
tajad suurimat osalust omavale investorile.

Kéesolev artikkel analtUsib Eestis registreeritud 20 ja enama hdivatuga ettevotete tegevust,
kuna need ettevotted on ka kéibelt suurimad. Toetudes Statistikaameti 1&biviidud uuringu-
le 2003. aasta andmete pohjal® on selliste ettevotete panus lisandvaartuse loomisel 72%.
Tegevusvaldkondadest ei ole kaasatud pdllumajanduse, metsamajanduse, kalanduse ega
finantsvahenduse ettevotted.

2004. aasta I6pu seisuga oli Eestis registreeritud 3537 kahekimne ja enama hdivatuga ette-
votet, mille tegevust juhtisid valdavalt kodumaised omanikud (81%). Viie protsendi ettevotete
omanikud olid kaasanud ka véalismaiseid investoreid, kaotamata otsustamisdigust ettevotte
tegevuse Ule. Valismaise kontrolli all olid 19% ettevotetest, millest 26%l! oli kaudne valitsev
moju (vt tabel 1).

2 Kaudne kontroll — emaettevottel puudub otsene osalus. Oma valitsevat moju rakendab ta naiteks tutarettevotte
kaudu, kelle osalus investeeringuobjekti aktsia- voi osakapitalis on suurem kui 50%.

3 Vahemuskontroll — ettevottel on naiteks kolm erinevat investorit erinevatest riikidest ja Uhelgi neist pole osalus
suurem kui 50%. Sellisel juhul méaratakse kontrolliva Uksuse riik suurima osaluse alusel.

4 Jagatud kontroll — ettevttel on kaks vordse osalusega investorit. Selliste ettevotete naitajad kajastatakse
eraldi kokkuleppelise riigi koodi all.

5 Allikas: ,Ettevotete majandusnaitajad 2004”, Statistikaamet.
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Tabel 1. Eestis registreeritud ariiihingute (20 ja enam hdéivatut) arv kontrolliva liksuse
asukohariigi jargi (seisuga 31.12.2004)

Vilisosalusega arilihingud
Riik Koik aritthingud*
Arv Osakaal (%)

Soome 220 171 6,2
Rootsi 124 93 3,5
USA 48 30 1,4
Saksamaa 45 42 1,3
Uhendkuningriik 34 23 1,0
Holland 31 26 0,9
Taani 29 27 08
Norra 27 12 0,8
Briti Neitsisaared 14 7 0,4
Austria 12 6 0,3
Prantsusmaa 12 i 0,3
Sveits 10 8 0.3
Muu maailm 78 49 2,2
Mitteresidentide kontrollitavad kokku 684 505 19,3

sh Euroopa Liit (v.a Eesti) 547 421 15,5

sh euroala 331 265 9,4
Residentide kontrollitavad kokku 2853 140 80,7
Kokku 3537 645 100

*V.a pdllumajandus-, jahindus-, metsamajandus- ja kalandusettevétjad ning finantsvahendajad
Allikad: Statistikaamet ja Eesti Pank

Tegevusvaldkondadest on residentide kontrolli all kdige enam ehitussektor (95%) ning koi-
ge vahem tddstussektor (75%). Euroopa Liidu riigid kontrollivad keskmiselt 16% ettevotete
tegevust. Riikidest on kdige suurema valitseva mojuga Soome ja Rootsi, kes kontrollivad
poolte véalismaise kontrolli all olevate ettevotete finants- ja aritegevust. Kdige suurem moju
on valisriikidel tddstus- ja kaubandussektoris ja kdige vaiksem kontroll tervishoiu, hariduse ja
muu Uhiskonna-, sotsiaal- ja isikuteeninduse valdkonnas, aga ka kinnisvara, rentimise ja muu
aritegevuse ning veonduse, laonduse ja side tegevusaladel (vt joonis 1).

Anallls viitab otseselt valismaailma poolt kontrollitavate (19%) Eesti ettevtete suuremale
efektiivsusele. Lisandvaartusest loovad need &rithingud 40%, mis 2004. aastal oli Uhe t66-
taja kohta keskmiselt 285 000 krooni. Samas kodumaise kontrolli all olevate firmade vastav
néitaja on 100 000 krooni vorra vaiksem ehk 185 000 krooni. Realiseerimise netokaibest®
andsid valisomanike kontrolli all olevad ettevotted 40%. Investeeringud pohivarasse voimal-
davad laiendada aritegevust, tdsta efektiivsust ja suurendada kaivet. Kodumaise kontrolli all
olevate &riihingutega vorreldes on nende investeeringud pohivarasse tunduvalt suuremad.

6 Koikide nii pohi- kui ka kdrvaltegevusena valmistatud toodete, teenuste ja kaupade milgist saadud tulu voi
saadaolev tulu, mis ei sisalda kéibemaksu ega aktsiise. Allikas: Riigiteataja. (Toim.)
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" Eesti valitsev méju " Euroopa Liidu valitsev méju ~ muu maailma valitsev mé&ju
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Joonis 1. Valitseva moju residentsuse osakaal Eestis registreeritud ariiihingute (20 ja
enam hoivatut) arvus tegevusalade jargi (seisuga 31.12.2004)

Kokkuvottes voimaldab see kaasata tootmisprotsessi vahem td6tajaid ja maksta ligi neljan-
diku vorra suuremat tédtasu. 2004. aastal oli keskmine t66j6ukulu inimese kohta Eesti kapi-
talil pohinevates ettevotetes 112 000 krooni ning véliskapitalil pohinevates firmades 139 000
krooni (vt joonis 2).

Eesti valitsev méju ~ ® muu maailma valitsev mdju

Investeeringud
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Toé6j6ukulud
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Joonis 2. Olulisemate 2004. aasta majandusnéitajate jaotus darilihingute valitseva
moju alusel
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Kaasatud valismaise paritoluga vodrkapitali” analliiis naitab, et muu maailma kontrollitavad
ettevotted kaasavad tunduvalt rohkem valismaist voorkapitali kui Eesti kontrolli all olevad fir-
mad. AnallUsitavate ettevotete poolt lepingu alusel voetud voorvahendite ja valismaise parit-
oluga aktsia- voi osakapitali mahust kaks kolmandikku on valiskontrolli all olevate ettevotete
bilansis ja Ulejaanu Eesti poolt kontrollitavate ettevotete tagasimakstav kohustus. Kui otse-
investeeringute andmete anallts holmab vaid kontsernisiseseid véliskohustusi ja -ndudeid,
jattes korvale muud laenuallikad, siis kogu valismaise voorkapitali anallUs naitab, et 29%
kaasatud laenuinstrumentidest ja aktsia- voi osakapitalina sisse makstud investeeringutest
on investeeritud valismaiste pankade voi teiste kontserniga mitteseotud krediidiandjate poolt
(vt joonis 3).

mitteseotud poolte investeeringud = portfelliinvesteeringud
grupisisesed vodrvahendid  otseinvesteeringud aktsia- voi osakapitali

Muu maailma kontrollitavad ja Eestis
registreeritud otsese voi kaudse
vélisosalusega ettevotted

Eesti kontrollitavad ja Eestis
registreeritud otsese voi kaudse I
vélisosalusega ettevotted

Eesti kontrollitavad ja Eestis
registreeritud vélisosaluseta -
ettevotted
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Joonis 3. Kaasatud voorkapitali liigid Eestis registreeritud ariiihingutes (20 ja enam
hoivatut) valitseva moju alusel (seisuga 31.12.2004)

Omandivaartpaberitesse paigutatud investeeringute osakaal on suhteliselt korge (37%).
Kodumaiste investorite kontrollitavad ettevotted on jaotatud kaheks: aridhingud, kus on kas
otsene voi kaudne valisosalus omakapitalis, ja sada protsenti kodumaisel kapitalil loodud
ettevotted. Viimastel on ka suurem valismaise voorkapitali positsioon bilansis kui esimestel,
kusjuures 43% nende véliskohustustest on volavaartpaberid. Kodumaise kontrolli all olevate
ja valisosalusega ettevétete valiskohustuste maht on suhteliselt véike. Ule poole (54%) kaa-
satud valiskapitalist on paigutatud aktsia- voi osakapitali.

7 Voorvahendite puhul on analliUsitud lepingulisi kohustusi, nagu lthi- ja pikaajalised laenud, kapitalirent ja
volavéartpaberid, ning aktsia- voi osakapitali. Analtils ei holma kaubanduskrediiti, muid kohustusi ega
tuletisinstrumente.
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Kokkuvotteks voib 6elda, et olemasoleva statistika pdhjal on Eesti majandus siiski veel suu-
res osas kodumaise kontrolli all. Paraku tuleb nentida, et valismaise valitseva mdju all olevad
ettevotted on oma tegevuses efektiivsemad. Nad teevad rohkem investeeringuid innovat-
siooni ning neil on lihtsam véliskapitali kaasata. Taielikult valiskontrolli all olevatest arithin-
gutest 60% on Soome, Rootsi, Taani, Norra ja Islandi valitseva mg&ju all. Kuna Eesti finants-
vahendussektor on samuti suures osas Rootsi ja Soome pangasektori kontrolli all, véime ja-
reldada, et P6hjamaade arikultuuri ja majandusarengu moju Eesti majandusele on tunduvalt
suurem kui kdesoleva anallUsi aluseks olev piiratud andmebaas naitab.
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EUROOPA KESKPANKADE SUSTEEMI
VAARTPABERITE KESKANDMEBAAS

Tiina Né6mme

SISSEJUHATUS

Tanapaeva maailmas, kus finantssituatsioon vdib muutuda Ulikiiresti, on vaartpaberiturgude
areng vaga suure tahtsusega nii rahapoliitika, finantsstabiilsuse, riskihalduse kui ka turuope-
ratsioonide seisukohalt. Viimaste aastakimnete muutuste tulemusena finantsinstrumentide
vallas on vaartpaberid saavutanud Uha suurema rolli majanduses ning on seega teravdatud
tahelepanu all. Vaba raha paigutamine vaartpaberitesse on olnud maailmas populaarne in-
vesteerimistoode. Laenuvotjate jaoks on vaartpaberid lisaks pankade finantseerimisele ku-
junenud alternatiivseks voimaluseks lisaraha hankimisel. Et portfellinvesteeringud on oma
olemuselt vaga volatiilsed, voivad muutused vaartpaberiturgudel kaasa tuua tosiseid taga-
jargi riilkide majandusele. Seega peab ka portfellinvesteeringute statistika kajastama muutu-
si adekvaatselt, saamaks Ulevaadet vaartpaberiturgudel toimuvast.

PORTFELLIINVESTEERINGUTE STATISTIKA

Rahvusvahelise Valuutafondi poolt viimastel aastatel 1&bi viidud, portfellinvesteeringute
noudeid puudutava Uleilmse kusitluse' pdhjal on selgunud, et riikide vahel esinevad suured
astmmeetriad. See tdhendab, et Uhe riigi nduded teise riigi suhtes ei vasta teise riigi kohus-
tustele sama riigi suhtes. See on tingitud erineva metoodika kasutamisest, erinevatest raa-
matupidamistavadest ja andmete kattesaadavusest, kuna paljudes riikides on informatsiooni
vaartpaberitega kauplemise kohta raske saada.

Selleks, et tagada vastavus rahvusvaheliselt kehtestatud nouetele ja kindlustada thtne 1&he-
nemine euroala residentide portfellinvesteeringute kajastamisel erinevate majandussektori-
te l6ikes, on Euroopa Keskpank votnud vastu otsuse luua Euroopa Keskpankade Slsteemi
jaoks keskne vaartpaberite andmebaas (Centralised Securities Database — CSDB). See and-
mebaas voimaldaks vdhendada euroala riikide vahelist portfellinvesteeringute asimmeet-
riat ja koostada Uhtset euroala maksebilanssi, rahvusvahelist investeerimispositsiooni ja
finantskontosid.

Eesti Pank on maksebilansi portfellinvesteeringute kohustuste statistikat koostanud eelkoi-
ge Eesti Vaartpaberikeskuse hallatava elektroonilise vaartpaberite keskregistri alusel. Tanu
sellele registrile on Eesti maksebilansi portfellinvesteeringute kohustuste andmed suhteliselt
hasti kaetud. Parandamist vajavad vaid andmed kliendikontodel, et tuvastada vaartpaberi
|6ppomaniku residentsus.

Kuna paljudel riikidel niisugune elektrooniline keskne vaartpaberiregister puudub, on kogu
Euroopa Keskpankade Susteemi jaoks Uhtse vaartpaberite andmebaasi arendamine vaga
oluline.

' Coordinated Portfolio Investment Survey.
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CSDB PROJEKT

Vaéartpaberite andmebaasi loomiseks kaivitas Euroopa Keskpank 2001. aastal CSDB pro-
jekti. Selles osalevad liikmesriikide keskpangad, alates 2004. aastast ka Eesti Pank. Projekti
eesmark on luua andmebaas Euroopa Keskpankade SUsteemi liikmete residentsete majan-
dusiiksuste kaubeldavatest vaartpaberitest koos emitentide ja omanike andmetega. Uhtse
andmebaasi olemasolu voimaldaks vahendada maksebilansi aruandjate koormust Uha suu-
renevate statistiliste nGudmiste valguses. Samuti aitaks see kokku hoida riikide kulusid.

CSDB projekt on jaotatud kolme etappi. Esimeses etapis 16i Euroopa Keskpank andme-
baasi kui toimiva ststeemi ning hakkas iga kuu keskpankadele sellest véaljavotteid edasta-
ma. Praeguseks on joutud projekti teise etapi ettevalmistamiseni. Etapi elluviimine aastatel
2008-2009 peab kindlustama vorguiihenduse andmebaasi ja automatiseeritud andmevahe-
tuse jaoks riikide keskpankade vahel. Kuigi 2007. aastal teostati mdningast kvaliteedikont-
rolli, saavad keskpangad kvaliteedi parandamisse rohkem panustada alles pérast seda, kui
CSDB sUsteemiga on loodud vorguthendus. Projekti I6petab kolmas etapp, mille eesméark
on kaasata vaartpaberite omanike andmed. See on vdimalik alles parast 2009. aastat.

CSDB SUSTEEM

Andmeid vaartpaberite kohta edastavad CSDBsse erinevad allikad: Euroopa Keskpanga
sisemised allikad, liikmesriikide keskpangad, Rahvusvaheline Arvelduspank (BIS), ANNA
(Association of National Numbering Agencies) ja mitmed vaartpaberiinformatsiooni valdavad
kommertskanalid. CSDBsse on andmeid laaditud alates 2005. aastast. Hetkel on andme-
baasis infot 2,4 miljoni volavaartpaberi ja 1,3 miljoni omandivaartpaberi kohta.

CSDB susteem sidustab omavahel erinevatest allikatest laekunud andmed iga konkreetse
vaartpaberi kohta. Samuti teostatakse loogilist kontrolli, tdiendatakse vastavalt slsteemisi-
sestele rakendustele (nt volakirja intressi arvestus toimub vastavalt volakirja tunnustele ja
tingimustele, mis on maératud emissioonil) ja moodustatakse vaartpaberi (hendkirje. Iga
vaartpaberi klassifitseerimise aluseks on talle omistatud unikaalne ISIN kood (International
Securities Identification Number) vdi muu rahvusvaheline identifitseerimisnumber.

CSDB susteemi toimimispdhimébtteid kirjeldab joonis 1.

Praegu toimub Euroopa Keskpanga ja liikmesriikide keskpankade vahel andmete kahepool-
ne vahetus. Loodetavasti jdutakse 2008. aasta alguses projekti tehnilises arengus andme-
baasi vorgutihenduse kaivitamiseni. Vorgulhenduse olemasolu loob eeldused efektiivse
kvaliteedikontrolli alustamiseks keskpankades ning andmeedastuseks. Iga likmesriigi kesk-
pank vastutab oma riigi residentide emiteeritud vaartpaberite andmete kvaliteedi eest ning
Euroopa Keskpank teiste riikide residentide emissioonide eest. Vaartpaberite hinnainfo, mis
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Sisend

Andmekvaliteedi haldus

allikad

Euroopa Keskpangas

Valjund

Keskpangad / BIS | Vérguiihendus
- Liikmesriikide jalevitamine
Andmete keskpﬂan‘kad.e konltroll
o oma riigi residentide L7
vastuvatt ja emissioonide (le
sidustamine Koondinfo i
Euroopa - Euroopa Keskpanga ?f)n into lga
Euroopa A véértpaberi kohta Euroopa
P Keskpangas k"or.ﬂroll ulgjaar?ud koos emitendi/ —»| Keskpanga
Keskpanga riikide residentide omaniku kasutajad
si§emised emissioonide Ule andmetega
allikad - Siisteemipoolne Keskpankade/BISi
|nstitutsi Ised méératud tunnuste kasutajad
nstitutsionaalse genereerimine

Muud kasutajad
(sh IMF, OECD)

Kommertskanalid

Joonis 1. CSDB siisteem

on maksebilansi koostajatele jarelturult raskesti kattesaadav, edastatakse CSDBsse erine-
vatest kommertskanalitest.

VAARTPABERIPOHINE ARVESTUS

Euroopa Keskpanga juhiste jargi tuleb portfellinvesteeringute kajastamisel euroala maksebi-
lansis ja investeerimispositsioonis votta aluseks vaartpaberipdhine (security by security) aru-
andlus 2008. aasta jooksul. Maksebilansi koostajate — Eesti puhul Eesti Panga — jaoks tédhen-
dab see tulevikus euroalaga liitumisel portfellinvesteeringute andmete kogumist mitte enam
riikide, vaid vaartpaberite kaupa. Infot tuleb koguda ka nduete/kohustuste mitteresidentsete
poolte institutsionaalse sektori kohta. Maksebilansi aruandja edastab sel juhul andmed iga
konkreetse vaartpaberi arvu ja tehingute kohta. Hinna ja tulude andmeid, mis on aruandjale
tihti raskesti kattesaadavad, on maksebilansi koostajal voimalik saada CSDBst. Kui Euroopa
Keskpank on taganud andmebaasi sujuva toimimise ja Euroopa Keskpankade Sitsteemi liik-
med on kindlustanud andmete kvaliteedi, on euroalas voimalik portfellinvesteeringute kajas-
tamisel minna Ule vaartpaberipdhisele arvestusele.

CSDB loomise pohieesmark on parandada portfellinvesteeringute ja nendelt arvestatud tu-
lude statistikat ning Uhtlustada euroala maksebilansi ja rahvusvahelise investeerimisposit-
siooni ning finantskontode koostamist. Lisaks voib CSDB olla allikaks investeerimisfondide
ja valitsemissektori statistikas.
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Tuleb veel kord réhutada, et CSDB kasutamine on voimalik alles siis, kui on saavutatud vaga
hea andmekvaliteet. See ongi Euroopa Keskpanga ja liikmesriikide keskpankade Ghine val-
jakutse ja eesmark jargnevatel aastatel.

KOKKUVOTTEKS

Euroopa Keskpank on vaartpaberite keskandmebaasi arendanud juba mitu aastat. Seega
on tegu ambitsioonika ja keerulise projektiga. Parast CSDB sisteemi taielikku kaivitumist
lahemate aastate jooksul ja kvaliteetse, nbuetele vastava andmebaasi olemasolul saavad
Euroopa Keskpank ja liikmesriikide keskpangad juurde olulise ja vaga usaldusvaarse allika,
mis vdimaldab euroala ja liikmesriikide maksebilansi ja rahvusvahelise investeerimisposit-
siooni portfelliinvesteeringute statistika kvaliteeti veelgi parandada.
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MAKSEBILANSI, INVESTEERIMISPOSITSIOONI JA
VALISVOLA SEOSED

Andres Lauba

Eesti majanduskasvu seostatakse tihti laenuraha sissevooluga vélisriikidest ehk siinsete pan-
kade emafirmade tegevusega. Piltlikult deldes muutuvad volakohustuste vormis valismaail-
mast saadud vahendid siinsete pankade volandueteks Eesti majapidamistele. Teisisonu, lae-
nuraha kasutamine eluaseme ostmiseks véljendub omakorda sisemajanduse koguproduktis
(SKP) investeeringutes ning kaudse rendivaartuse kujul eratarbimiskulutustes.

Joonisel 1 ndemegi, et vorreldes 2000. aastaga on koguvalisvdla suhe SKPsse suurene-
nud 53%It 96%le. Ainulksi krediidiasutuste koguvalisvolg oli 2006. aastaks vorreldes 2000.
aastaga suurenenud 83 miljardi krooni vorra, samas kui SKP jooksevhindades kasvas 112
miljardi krooni vorra.

Odav laenuraha sissevool on pankadel voimaldanud klientidele kergelt laenu anda ning ndud-
lus elamispinna jarele on aktiveerinud siinset kinnisvara- ja ehitusturgu. Koige selle taustal
tekib kisimus, millisest allikast on voimalik saada kiire tUlevaade valismaise raha liikumisest
Eestisse ning milliseid seoseid pakub selleks maksebilansi finantskonto, investeerimisposit-

sioon ja vélisvolg.

150 000
. === Otseinvesteeringud:
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Joonis 1. Koguvilisvolg ja sisemajanduse koguprodukt (min kr)

Kui maksebilanss nditab teatud perioodi jooksul tehtud majandustehinguid tlejadnud maail-
maga, siis investeerimispositsioon valjendab finantsvarade ja -kohustuste seisu teatud kuu-
paeval. Maksebilansis naitab struktuursel kujul vélisfinantseerimise allikaid lisaks kapitali-
kontole ja reservvara kontole finantskonto. See liigitub nelja kategooriasse: otseinvesteerin-
gud, portfelliinvesteeringud, tuletisinstrumendid ning muud investeeringud. Nimetatud neli
kategooriat koos reservvaraga moodustavadki teatud kuupéeva seisuga investeerimisposit-
siooni. Uhtlasi on investeerimispositsioonis kajastatud véla iseloomuga varad ja kohustused
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aluseks valisvolastatistika koostamisel. Joonisel 2 on naidatud investeerimispositsiooni ja
vélisvola vahelised seosed.

Véla iseloomuga néuded/kohustused INVESTEERIMISPOSITSIOON  Mitte vola isel wuga nouded/kohustused

v v v

Muu otseinvesteeringukapital:
- vOlad tutar- ja sidusettevotjate ees  [«— Otseinvesteeringud > Aktsiakapital ja reinvesteeritud tulu
- vblad otseinvesteerijate ees

Volavaartpaberid: Omandivéértpaberid:
- vBlakirjad N Portfellinvesteeringud —®| - vaartpaberiinvesteering ettevotte
- rahaturuinstrumendid aktsia- voi osakapitali

[ Tuletisinstrumendid —>{ Tuletisinstrumendid

- kaubanduskrediit
- laenud

| Muud i teeringud
- sularaha ja hoiused uudinvestesring
- muud kohustused
Muud reservaktivad: - keskpanga kullavarud
- vélisvaluuta RESERVVARA - SDR konto IMFis
- muud néuded - reservpositsioon IMFis

v

Kohustused = KOGUVALISVOLG
Kohustused - nduded = NETOVALISVOLG

Joonis 2. Investeerimispositsiooni ja vélisvola vahelised seosed

Jooniselt on ndha, et mitte kdik valisfinantseerimise allikad ei paigutu vélisvola hulka, juhul
kui nende suhtes ei teki tagasimaksekohustust. Nendeks instrumentideks on

- aktsiad;

- tuletisinstrumendid;

- keskpanga kullavarud, reservpositsioon ja SDRi konto Rahvusvahelises Valuutafondis (IMF).

Vola iseloomuga valiskohustused summeeritakse koguvélisvolaks. Lahutades vola ise-
loomuga kohustustest nduded, ndeme, kui palju vola iseloomuga vdlisraha jai Eesti resi-
dentide k&sutusse. Siia hulka kuuluvad valitsemissektori, keskpanga, krediidiasutuste ja
muude sektorite volakohustused ning otseinvesteeringute puhul ka grupisisesed volad.
Investeerimispositsiooni kirjeid uurides ndeme muu hulgas, et muude investeeringute hulka
kuuluvad residentide ja mitteresidentide vahelised Ilhi- ja pikaajalised laenusuhted. Samas
ei kajastu laenud mitte ainult selle kirje all — naiteks otseinvesteerija ja ettevdtte vahelised
laenudega seotud nduded ja kohustused kajastuvad otseinvesteeringute kontos.

Vorreldes 2000. aastaga on 2006. aastaks vola iseloomuga nduete osakaal kdigis vélisndue-

tes vdhenenud 96%lt 78%le, seda seoses muu sektori kasvanud otseinvesteeringutega va-
lismaale ja portfellinvesteeringutega omandivaartpaberitesse. Vola iseloomuga kohustuste
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osakaal koigis valiskohustustes hakkas muutuma 2004. aastal. 2006. aasta I6puks oli see
suurenenud 50%lt 59%le, peamiselt krediidiasutuste laenukohustuste kasvu toel. Suurema
osakaalu tottu volakohustustes oli krediidiasutuste netovalisvolg koos grupisiseste vdlga-
dega 2006. aastal Uhtekokku 75 miljardit krooni, samas kui kdikide sektorite netovélisvolg
kokku oli 55 miljardit krooni.

Suure osa krediidiasutuste volakohustustest holmavadki pikaajalised laenud ning sularaha
ja luhiajalised hoiused (vt joonis 3). Vorreldes 2000. aastaga oli nende maht 2006. aastaks
suurenenud vastavalt 27 ja 41 miljardi krooni vorra. Kui veel 2000. aastal moodustasid ema-
pankade suhtes olevad kohustused muude investeeringute n&ol ja grupisiseste volgadega
5%, siis 2006. aasta I6puks juba 34% koguvalisvdlast. Sealjuures pankade filiaalide puhul
vOib margata, et raha sissevool ei toimu mitte laenude, vaid hoiuste kujul. See tostatab kusi-
muse, kui selgelt on ikkagi laenud ja hoiused teineteisest eristatavad.
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Joonis 3. Krediidiasutuste volakohustused (min kr)

Mis on aga samal ajal toimunud vdlanduetega? Krediidiasutused olid oma volandudeid mit-
teresidentide suhtes vorreldes 2000. aastaga 2006. aastaks suurendanud 22 miljardi krooni
vOrra. Nagu joonisel 4 ndha, vahenesid hoiustena olevad nduded vorreldes 2005. aastaga
10 miljardi krooni vorra. Selle pohjuseks oli grupisiseste finantseerimisskeemide Umberkor-
raldus, millega vahendati mitteresidentidest tltarettevotete finantseerimist Eesti pangandus-
sektori kaudu. Kui siia hulka arvata ka ulejd&nud, panga poolt gruppi kuuluvale finantsee-
rimisasutustele antud laenud, ulatus mitteresidendist tltarettevotetele vahendatud ja hiljem
Umbersuunatud ressurss 20 miljardi kroonini. Kuigi sellega vahenes nende tUtarettevotete
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bilansiline seotus siinse pangasektoriga, nditab volakohustuste jatkuv kasv siinsete pankade
tihedamat seotust valismaiste emapankadega.
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Joonis 4. Krediidiasutuste volanouded (min kr)

Uhtekokku suurenes krediidiasutuste netovélisvélg ehk vélakohustused miinus vélanduded
2006. aastal 24 miljardi krooni vorra (vt joonis 5). See tdhendab, et rahasummade Umber-
tdstmine Eesti ettevotte bilansist teises riigis asuva ettevotte bilanssi ei véhendanud sugugi
Eesti valisvolga.
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Joonis 5. Krediidiasutuste netovélisvolg (min kr)
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KOKKUVOTTEKS

Laenubuumi ajal vaieldi tihti selle Ule, kas majanduskasvu liigset soltumist laenukasvust tu-
leks vahendada valisraha sissevoolu piirates, tdstes kommertspankadele kohustusliku re-
servi maara. Eesti Pank on kohustusliku reservi méaara suurendanud 10%It 1996. aastal
13%le 2008. aastal ning 15%le 2007. aastal. See aga pole kommertspankadest véljalaena-
tava raha hulka kahandanud, kuna enamiku krediidiasutuste valisomandus voimaldab kerge
ligipddsu emapanga vahenditele. Véalismaisel kapitalil tuginevat laenamist pole piiranud ka
asjaolu, et kohustusliku reservi baasi kuuluvad Eestis lisaks hoiustele ja emiteeritud volakir-
jadele ka volgnevused valismaistele krediidiasutustele (1997. aastast netovdlgnevus, 2003.
aastast brutovolgnevus). Parast euroalaga litumist ei kuulu euroala riikide krediidiasutuste
omavahelised kohustused enam Uldse kohustusliku reservi baasi. Seega on kdrgem reser-
vimaar moeldud pigem finantssisteemi likviidsusriskide maandamiseks, mitte laenupakku-
mise piiramiseks.



MAKSEBILANSI KVALITEEDI HINDAMINE

Jaanus Kroon

Statistikat kasutades tekib sageli kisimus, kui kvaliteetsed analtiUsitavad andmed on ning
kas need on piisavalt usaldusvaarsed, et teha nende pdhjal majandus- voi paevapoliitili-
si jareldusi. Statistika koostamisel ei voeta ju Uldjuhul eesmargiks selle raamatupidamis-
likku tapsust. Statistika kui avaliku kauba kvaliteedi maaravad paratamatud kompromissid
algandmete kvaliteedi ja nende edastajate voimaluste, Uldise statistikakoormuse, andmete
kogumise ning statistika koostamismeetodite, andmete tpsuse ja tdpsusastme ning aval-
damistéhtaegade vahel.

Maksebilansi ja muu makromajanduse statistika kvaliteedi hindamine muutus rahvusva-
heliselt aktuaalseks alles 2000. aastal. Nimelt tekkis siis vajadus hinnata Rahvusvahelise
Valuutafondi (IMF) andmelevistandardiga (SDDS) Uhinenud riikide andmete usaldusvaéarsust
ning seda ka kasutajate seisukohast.! Jarjest suuremat téhelepanu statistika kvaliteedile
on hakanud p&drama ka Euroopa Liidu institutsioonid, eriti Eurostat ja Euroopa Keskpank.
Need asutused puutuvad kokku vaga erinevatel meetoditel arvutatud, erinevate riikide nai-
tajate Uhtlustamise ja avaldamisega Euroopa Liidu voi rahaliidu tasemel. Euroopa Komisjoni
eestvedamisel viidi 2007. aasta alguses labi likmesriike holmav maksebilansistatistika kva-
liteedi hindamise pilootprojekt.? Alates 2008. aastast hakatakse seda projekti ellu viima iga
aasta. Komisjon koostab liikmesriikide kvaliteediraportite alusel projekti koondaruande ja
esitab selle Euroopa Parlamendile.

STATISTIKA KVALITEEDI MOOTMED

IMF on vélja tddtanud statistika kvaliteedi hindamise Uldtunnustatud raamistiku. Selle jargi on
statistika piisava kvaliteedi tagamiseks tarvis piisavalt tugevat oiguslikku alust, kllaldaselt
ressursse ning kvaliteediteadlikkuse kui vaartuse moistmist organisatsioonis.® Raamistik ise
koosneb jargmistest pohimotetest.

Metodoloogilise vastavuse pohimdte — statistika peab taielikult vastama metodoloogilise-
le alusele (IMF Balance of Payments Manual 5th Edition) ning on koostatud rahvusvaheliselt
tunnustatud standardite, eeskirjade ja hea tava kohaselt.

1 1995. aastal asus IMF juurutama andmelevi eristandardit (Special Data Dissemination Standard, SDDS),
et parandada rahvusvahelistel raha— ja finantsturgudel tegutsevate riikide operatiivse ja vorreldava statistika
kattesaadavust. Peamise touke selleks andis aastatel 1994—1995 toimunud Mehhiko kriis, mis viitas
ebatdhusale makromajandusnéitajate seirele ning selleks vajalike andmete madalale kvaliteedile. Eesti Ghines
andmelevistandardiga 1998. aastal.

2 Projekti aluseks on Euroopa Parlamendi ja néukogu 2005. aasta 12. jaanuari maarus (EU) nr 184/2005
maksebilansi statistika kohta.

2 http://www.imf.org/external/np/rosc/index.htm
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Tapsuse ja usaldusvaarsuse pdohimote — statistikavaljundid peavad kajastama majandus-
elu tegelikkust piisavalt tapselt. See eeldab diget meetodivalikut ja lahteandmete, koondand-
mete ning valjundite kooskdla. Hindamisel jalgitakse kasutatavaid andmeallikad, statistilist
sUsteemi ning nende aktuaalsust ja vastavust vajadustele. Samuti anallUsitakse andmete
korrigeerimise ulatust ja sagedust.

Kaitstus — statistiline ja institutsionaalne keskkond, milles maksebilansistatistikat koosta-
takse, tagab selle igakllgse objektiivsuse ja puutumatuse. See eeldab statistikute profes-
sionaalsust, eetiliste standardite jargimist ja tegevuse I&bipaistvust, aga ka seda, et teised
institutsioonid ei tohi andmetele ligi padseda enne, kui koostajad on need avaldanud.

Andmete kasutatavus — avaldatav maksebilansistatistika sisaldab koiki kasitletava majan-
duse jaoks olulisi valdkondi voi detaile (kirjeid). Seda avaldatakse piisava perioodilisusega
ja kindlatel tdhtaegadel ning korrigeeritakse vastavalt kehtestatud korrigeerimispoliitikale.
Kasutatavuse vaatepunktist on oluline ka see, et maksebilansistatistika oleks kooskodlas teis-
te sidusvaldkondade statistikaga. Eeltoodu pdhjal jagatakse kasutatavuse kriteeriumid kol-
meks: asjakohasus, tdhtaegsus ja kooskdla.

Kattesaadavus — avaldatud andmetele ja neid kirjeldavatele metaandmetele peab olema
tagatud pidev ja lihtne ligipd&s. Metaandmed peavad olema aktuaalsed ning koostaja kon-
taktandmed kattesaadavad, et kasutajad saaksid vajadusel lisainfot.

Eeltoodud kvalitatiivne kvaliteediraamistik on kull terviklik, kuid paraku soltub selle alusel
statistikale antav hinnang paljudest subjektiivsetest teguritest. Seetdttu ei ole tulemused rii-
kide I10ikes alati Uheselt mdddetavad. Raskendatud on ka hinnangute korvutamine ajas.

Jargnevalt tutvustame paari lihtsamat Eurostati kasutatavat kvantitatiivset naitajat, mille abil
on voimalik riikide maksebilansi kvaliteeti regulaarselt anallUsida. Need néitajad pakuvad
tadiendavad infot valissektori andmete anallusimisel ja prognooside tegemisel.

KVALITEEDI KVANTITATIIVSE HINDAMISE VOIMALUSED

Tapsus ja usaldusvaarsus

Tapsuse all moeldaks eeskatt seda, kui hasti statistika tegelikkust kajastab. Rahvusvaheliselt
loetakse statistiliste andmete piisavaks tapsuseks 85-90%, mis maksebilansistatistika kon-
tekstis eeldab perioodi maksebilansitehingute kajastamist vahemalt 85-90% ulatuses. Kuna
maksebilansistatistika koostamisel ei ole Uldjuhul Ulevaadet koigist valistehinguid soorita-

54



vatest majandussubjektidest, on t&psust raske maéarata. Kull aga saab sellest loogikast 1&h-
tuda néiteks andmete usaldatavustaseme hindamisel.

Statistilist usaldusvaarsust hinnatakse sageli andmete korrigeerimise tulemuste pdhjal.
Esialgu avaldatud tulemusi korrigeeritakse selleks, et avaldatud andmed kajastaksid tege-
likkust voimalikult suures ulatuses. Teisisdonu, teades korrektsioonide voimalikku (keskmist)
ulatust pikemas perspektiivis ning manipuleerides esialgsete andmetega, voib teha oletusi
naitaja tdenéoliste tapsustuste kohta jargmistel perioodidel. Teades neid kirjeid, mida on ula-
tuslikumalt tapsustatud, ja nende tapsustuste ulatust, voib hinnata esialgselt avaldatud voi
juba korrigeeritud naitaja usaldusvaarsust ning selle voimalikku muutust tulevikus.

Kodige lihtsam on korrektiive hinnata keskmise absoluutse protsentvea (MAPE?) abil, mida
kasutatakse sageli prognoosimudelite headuse hindamisel.
Kohandatuna korrigeerimiste esialgsete ja I6plike tulemuste analtUsimisele, voib selle esi-
tada valemina:

N

1
MAPE =—
v

Xt(lj)_Xr(li)

%100 , kus
X,(1)

N — perioodide arv vaadeldava kirje aegreas;
Xt(/) — kirje hiliseim vaartus;
Xt(l) — Kirje esialgne vaartus.

Valemit saab kasutada koikide jooksevkonto ja investeerimispositsiooni (valisvdlaaruande)
absoluutvaartustega (deebet ja kreedit) kirjete puhul. Valem néaitab, kui palju esialgu avalda-
tud néitaja keskmiselt muutus.

Usaldusvaarsuse hindamisel on oluline arvestada andmete korrigeerimispoliitikaga (vt taust-
info) ning soovitatava usaldatavustasemega. Nagu eespool mainitud, on see tase majandus-
statistikas erinevate allikate ja ekspertide arvates tavaliselt 85-90%. Seega tuleb suuremat
tahelepanu pddrata juhtumitele, kus korrigeerimise ulatus on suurem kui 10-15%.

Joonisel 1 on ndha, et korrigeerimise ulatus on olnud 1995. aastast alates suhteliselt suurem
tulude ja jooksevilekannete kirjetel, kuid kriitilist taset on harva markimisvéérselt Uletatud.
Nendel puhkudel, aga ka teenuste deebetis aastatel 1999-2002, on andmeid tapsustatud
peamiselt seetdttu, et esialgselt hinnatud naitajad on hiljem tapsustunud. Teenuste konto
andmete kvaliteet s6ltub paljuski sellest, kui kattesaadavad on reisiteenuste konto koosta-
miseks vajalikud reisijate piirikUsitluste andmed. Tulukontot mojutab tagantjérele reinves-

4 Ingl k mean absolute percentage error.
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TAUSTINFO. MAKSEBILANSISTATISTIKA KORRIGEERIMISPOLIITIKA

Taiendavalt laekunud teabe ning metoodiliste muudatuste pohjal korrigeeritakse eel-
nevate perioodide andmeid jargmiselt.

Regulaarne korrigeerimine — avaldamiskalendri jargi avaldatavad andmed on esi-
alg-sed ning neid korrigeeritakse jargmise perioodi esialgse statistika avaldamisel.

- Korrigeeritud kuuandmed avaldatakse kvartaalse statistika avaldamisel.
- Korrigeeritud aastaandmed (sh kvartalid) avaldatakse Uldjuhul jargneva aasta
esimese kvartali statistika avaldamisel ning loetakse siis 16plikuks.

Erakorraline korrigeerimine — erandjuhtudel, oluliste vigade iimnemisel v6i metoo-
dikamuutuste tagajarjel tekkinud vorreldamatuse korvaldamiseks korrigeeritakse and-
meid tagasiulatuvalt kaugemale kui Uks aasta, millest teavitatakse avalikkust vastava
viitega.

teeritud tulu t&psustumine, millele omakorda avaldab maoju &rilihingute aastaaruannete au-
diteerimine ja hilisemad korrektiivid neis. Ulekannete tapsus séltub sellest, kui palju saadud
ja osutatud vaélisabi esialgsed hinnangud Uhilduvad hilisemate tegelike andmetega. Kui aga
arvestada koiki loetletud kirjeid hdlmava jooksevkonto kogukéibe korrigeerimist, pole muret-

= 1995-1998 = 1999-2002 2003-2006
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Joonis 1. Jooksevkonto kirjete korrigeerimisulatus aastatel 1995—2006 (% esialgsest
vaartusest)
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semiseks pohjust. Kui perioodil 1995—1998 korrigeeriti jooksevkonto kaivet keskmiselt 8%,
siis aastatel 1999—2002 ja 2003—2006 jai tapsustuste ulatus alla 3%.

Netokirjete, milleks on enamik finantskonto kirjeid (ka jooksevkonto ,kokku” kirjed), hinda-
miseks MAPE ei sobi, sest vaartuste margid voivad erineda. Kui tahta kasutada MAPEga
sarnast, protsentides véljendatavat naitajat, mis arvestaks samas absoluutse keskmise prot-
senthédlbe puudusi, tuleb appi votta keskmine ruuthalve (dispersioon) ja standardhélve.

Uks v&imalus on vérrelda korrektiivide keskmist halvet méne keskmise standardhalbega.
Saadud suhtelist standardhalvet (RMSRE?) arvutatakse jargmise valemiga:

N 2
S hv.a)-x,a)]

t=1

Slo-x,an]
=1

RMSRE = %100 , KUus

® — tunnuse X kontrollvaartus.

Prognooside t&dpsuse hindamisel analoogset nditajat kasutades voetakse kontrollvaartuseks
O tavaliselt prognoositava néitaja pikema perioodi keskmine. Maksebilansistatistika korrek-
tivide hindamise kontekstis peaks naitaja kontrollvaartuse © ja kirje hilisema vaartuse X(1)
halve olema edastava informatsiooni poolest sarnane MAPE naitaja nimetajas toodud vord-
lusalusega. AnallUs on naidanud, et finantskonto kirjete puhul sobib selleks paremini néitaja
hilisema vaartuse kaugus kirje vaadeldava ajavahemiku keskvaartusest (@ on aritmeetiline
keskmine).

Eelkirjeldatud viisil arvutatav RMSRE naitab finantskonto erinevate kirjete esialgu avaldatud
nditaja ja hilisema néitaja keskmist erinevust konkreetse aegrea keskmise vaartuse suhtes.
Kuigi netokirjete puhul pole voimalik kriitilisest usaldusvaarsuse piirméarast lahtuda, kajas-
tab naitaja siiski esialgsete andmete kvaliteedimuutusi. Eesti kui vaikeriigi puhul jadb paraku
alati oht, et Uksiku suuremahulise tehingu esialgne véljajadmine statistikast voib hilisemat
pilti méarkimisvaarselt muuta.

Eesti maksebilansi finantskonto andmete usaldusvaarsus on jark-jargult paranenud (vt joonis 2).

Tapsustused ulatusid ajavahemikel 1995—1998, 1999—2002 ning 2003—2006 vastavalt
33%, 23% ja 20%ni. Kdige enam on korrigeeritud otse- ja muude investeeringute Kirjeid;
suure tapsusega on kajastatud keskpanga kulla- ja véalisvaluutareserve. Otseinvesteeringute
hilisemale korrigeerimisele avaldab enim moju eespool nimetatud reinvesteeritud tulu esialg-
ne madramatus ning ka tehingute (finantsskeemide) hilisem t&psustumine. Muude investee-
ringute ebakindlaim komponent on kaubanduskrediidi nduded ja kohustused.

5Ingl k root mean square relative error.
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Joonis 2. Finantskonto kirjete korrigeerimise ulatus aastatel 1995-2006 (% aegrea
keskmisest vaartusest)

Peale korrigeerimisulatuse aitab andmete usaldusvaarsust hinnata ka esialgse néitaja tren-
dikindlus (Q). Seda saab mo&o6ta kordades perioodi jooksul, mil korrigeeritud néitaja ja esi-
algu avaldatud néitaja muutus eelmise perioodi néitaja suhtes on samasuunaline:
Mt w400, kus

N

0

n,, — nende perioodide arv, mil esialgse vaartuse ja korrigeeritud vaartuse trend on eelmise
perioodi vaartuse suhtes positiivne;
n,, — nende perioodide arv, mil esialgse vaartuse ja korrigeeritud vaértuse trend on eelmise
perioodi vaartuse suhtes negatiivne;

N — ajaraam, st vaatlusaluste perioodide arv.

Mida lahemal on néitaja 100%le, seda trendikindlam konkreetne maksebilansi nditaja on.
Andmete kvaliteedi saab kahtluse alla seada siis, kui rohkem kui pooltel juhtudel p&6rdub
korrigeerimise tagajéarjel trend vastupidiseks, mis viitab selgelt andmete alusel ekslike jarel-
duste tegemise ohule. Informatiivsed on andmed siiski vaid jooksevkonto kirjete puhul, kuna
finantskonto netomuutustel Uldjuhul trend puudub.

Tabelist 1 selgub, et Eesti maksebilansi jooksevkonto kirjete trendikindlus on olnud piisavalt
hea. 2003.—2006. aasta kvartalite puhul on parast korrigeerimist jatkunud sama trend va-
hemalt 80% kirjete puhul. Aastaid tagasi (1995—1998) oli andmete kvaliteet selle kriteeriumi
alusel ménevorra nérgem.
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Tabel 1. Jooksevkonto kirjete trendikindlus aastatel 1995—2006 (%)

1995-1998 1999-2002 2003-2006
Jooksevkonto 100,0 100,0 93,3
Kaubad 93,3 80,0 93,3
Eksport 46,7 100,0 93,3
Import 73,3 100,0 86,7
Teenused 93,3 100,0 100,0
Kreedit 93,3 93,3 100,0
Deebet 93,3 80,0 100,0
Tulud 93,3 93,3 86,7
Kreedit 86,7 100,0 86,7
Deebet 100,0 66,7 86,7
JooksevUllekanded 73,3 93,3 80,0
Kreedit 93,3 60,0 80,0
Deebet 100,0 86,7 86,7

Andmete kasutatavus

Kasutatavuse kriteeriumeid saab kvantitatiivselt hinnata selle jargi, kui tahtajalised ja koos-
kdlas andmed on.

Tahtajalisus seisneb statistikatootja kinnipidamises avaldamiskalendritest. Seda saab
moota andmete hilinemise tundide ja pdevadega. Eesti on oma maksebilansistatistikat kogu
andmelevistandardi kasutamise vdltel avaldanud vastavalt avaldamiskalendrile ning ilma
hélveteta.

Kooskola iseloomustab kdige paremini kirje ,vead ja t&psustused”. See naitab konk-
reetsel perioodil maksebilansis kajastamata jaadnud tehingute netomahtu. Maksebilansi
ja investeerimispositsiooni seoseid arvestades iseloomustab see nditaja Uhtlasi ka
investeerimispositsiooni.

Maksebilansistatistikat peetakse vigade ja tapsustuste alusel kooskdlas olevaks, kui Kirje
vaartus pikema aja véltel ei ole suur ning vastavad aegread ei sisalda ulatuslikku koiku-
mist®. Rahvusvahelise praktika kohaselt hinnatakse vigade olulisust vastava kirje korvutami-
sel poolega jooksevkonto kogukaibest:

3 =¢*100, kus
%(‘DBCA‘-'—CRCA)

% Vigade ja tapsustuste ideaalvadrtus on null.
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¢ — vea osakaal;

EO — vead ja tdpsustused;

DB, — jooksevkonto deebetkaive;
CR_, — jooksevkonto kreeditkaive.

Eespool kirjeldatud viisil saab vigasid ja tapsustusi analliisida erineva pikkusega perioodi
ulatuses.

Maksebilanss on seda rohkem kooskdlas, mida kiiremini kirje koondsumma vaadeldava pe-
rioodi pikendamisel vaheneb, sest kirjete vastandvaartused tasandavad teineteist. Pidevalt
Uhesuunalised vaartused aga viitavad sUstemaatilise vea olemasolule algandmetes voi koos-
tamissUsteemis. Vigade ja t&psustuste naturaalvdértuste télgendamisest annab Ulevaate
tabel 2.

Tabel 2. Kirje ,vead ja tdpsustused” tolgendus maksebilansis

Vea mark Deebetkirjed Kreeditkirjed
ot Ulehinnatud Alahinnatud
_ Alahinnatud Ulehinnatud

Eesti maksebilansi vigade ja tapsustuste vaartus on pulsinud aegade jooksul suhteliselt sta-
biilne ega ole Uletanud kriitilist 10% piiri. Jooksevkonto kéibe pideva kasvu taustal pole vea
osakaalu kvartalinditaja ¢ Uletanud viimastel aastatel 5%. Aastate plaanis on néitaja pUsi-
nud 0,1—1,0% piires, mida voib pidada vaga heaks tulemuseks ka rahvusvahelises vordlu-
ses (vt tabel 3 ja joonis 3). Ka vigade suurus korvutatuna jooksevkonto (kapitali- ja finants-
konto) saldoga ei anna alust eeldada, et vigade vdimalikul kuhjumisel jooksevkonto (ka-
pitali- ja finantskonto) tehingute hulka muutuks vélistasakaalu suund (Ule- voi puudujaék).
Jooksevkonto suurenenud puudujaagi taustal ei ole vigade suurus 2002. aastast alates Ule-
tanud 25% puudujaagist.

Tabel 3. Kirje ,vead ja tapsustused” osakaal erinevates riikides 2006. aastal (%)

Riik Osakaal Riik Osakaal Riik Osakaal
Itaalia 0,1 | Rumeenia 0,8 | Saksamaa 2,0
Belgia 0,1 | Sloveenia 0,8 | Suurbritannia 2,2
Holland 0,2 | Lati 0,9 | Taani 2,4
Eesti 0,2 | Kipros 1,1 | Rootsi 3,5
Soome 0,3 | Austria 1,2 | Jaapan 3,8
Poola 0,4 | Leedu 1,3 | Ungari 4,3
Luksemburg 0,4 | Slovakkia 1,5 | USA 57
TSehhi 0,5 | Bulgaaria 1,6 | Prantsusmaa 6,3
lirimaa 0,7 | Turgi 1,7 | Horvaatia 11,8
Hispaania 0,8 | Portugal 1,8 | Island 20,7

Allikas: Eurostat
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Joonis 3. Kirje ,vead ja tdpsustused” osakaalude muutused aastatel 1995—2006

Kui jélgida kajastamata tehingute muutumist ajas, ei ole vigade vaga pikaajalist kuhjumist
deebet- voi kreeditpoolele margata. Samas saab selgelt eristada kaht perioodi: aastatel
1997—1998 koondusid vead sUstemaatiliselt miinuspoolele, ent ajavahemikul 2004—2006
plusspoolele. Viimane trend siiski p&6rdus 2006. aasta [dpuks (vt joonis 4). Kuna kirje ,vead
ja tapsustused” nelja kvartali libisev vaartus on jadadnud Uldjuhul kvartalinditajaga samasse
suurusjarku, pole olulisi sistemaatilisi kdrvalekaldeid tuvastatud.
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Joonis 4. Kirje ,vead ja tapsustused” muutused aastatel 1995-2006 (min kr)
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Eeltoodu pohjal voib vaita, et maksebilansistatistikas kajastamata netokirjete osakaal pole
statistiliselt kuigi oluline ning aegread jaévad selle kvaliteedikriteeriumi alusel eeldatava usal-
dusvéaarsustaseme (85—95%) piiresse.

KOKKUVOTTEKS

Kirjeldatud kvantitatiivsete kvaliteedinditajate korraparane seire voimaldab jalgida olulisema-
te kvaliteedikriteeriumite muutusi ning selgitada valja statistiliste dokumentide véahemusal-
dusvaarsed koostisosad. Eesti maksebilansistatistika aegridade alusel I&biviidud lUhianaltls
nditas, et need andmed on piisavalt kvaliteetsed, kusjuures kvaliteet on aastatega parane-
nud. Artiklis ké&sitleti kvaliteedinaitajaid eraldiseisvalt, kuid praktikas tuleb arvestada nende
seotusega. Seeparast tuleb soovitud vaartuste vahel leida kooskdla, sest Uhe naitaja para-
nemine toob sageli kaasa teise halvenemise ja vastupidi.
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MAKSEBILANSISTATISTIKA ANALUUSI LIHTSAMAD
VOTTED

Jaanus Kroon

Eesti maksebilansistatistikas kajastuvad tendentsid avaldavad Eesti-sugusele véikesele,
avatud ning valiskeskkonna muutustele vastuvotlikule majandusele suurt moju. Seetdttu on
maksebilansi, investeerimispositsiooni ja valisvblaaruande analtusivotetel kindel koht ana-
|GUtikute ja majanduspoliitiliste jarelduste tegijate instrumentaariumis.

Maksebilansistatistikat kasutatakse laialdaselt erinevate valdkondade poliitika kujundami-
seks (vt tabel 1). Seda peaks voimaluse piires arvestama ka maksebilansistatistika esitusviis
ja anallus.

Tabel 1. Maksebilansistatistika kasutamine poliitika kujundamisel

Eesmark Seos maksebilansiga Abinoud
- Rahapoliitika arengu vélissektorit puudutava osa anallts Rahapoliitika muutmine hinnasta-
Rahapoliitika - Majanduskasvu ja hindade arengu jélgimine biilsuse saavutamiseks valisSok-
- Majanduss$okkide rahvusvaheline edasikandumine kide korral
Finantssektori digusraamistiku
Finantssektori - Finantsstabiilsuse riskide tuvastamine (sh jooksevkonto jatku- | tdiendamine ja/voi jarelevalve
poliitika suutlikkus, finantssektori tGleméaarased riskid) téhustamine finantsstabiilsuse
tagamiseks
Eelarvepoliitika - Eelarvepoliitika arengu moju vélissektori tasakaalule Eelarve korrigeerimine

- Muutused majandusharude rahvusvahelises konkurentsivoi- Struktuuripoliitika muutmine ja

Struktuuripoliitika mes ja suhtelistes eelistes kaubandusléabiraakimised

- Reaal- ja finantssektori Uldise haavatavuse ning riskide tu-
vastamine rahvusvaheliste finantskriiside korral kaubandus- ja Jarelevalve- ja labipaistvuspoliiti-

. finantsvoogude abil ka valjatdodtamine ja téiustamine
Rahvusvaheline . ot . -
" - Peamiste vélistasakaalu globaalsete hairete tuvastamine ja
finantsstruktuur . . " . . .
nende levimine IMFi stabilisatsiooniprogrammide

- Rahvusvahelise rahaststeemi ebastabiilsust pohjustavate asja- | valjatddtamine ja rakendamine
olude selgitamine ja abindude véljatddtamine

Kéesoleva artikli eesmark on tutvustada vahem kasutatud lihtsamaid analttsivotteid: mak-
sebilansi kontode vahelise tasakaalu maéaramise viise ning suhtarvanaltusi, mis voivad ana-
lGUtikutele abiks olla.

MAKSEBILANSI TASAKAALU KONTSEPTSIOONID

Maksebilanss tervikuna on statistiliselt alati tasakaalus. Vead ja tdpsustused on kull statis-
tiline paratamatus, kuid see ei muuda asja olemust. Vélistasakaalu hindamiseks ning mak-
sebilansi Ule- voi puudujaédgi maaramiseks koondatakse maksebilansi kontod tavaliselt kah-
te gruppi ning vorreldakse seelébi leitud tasakaaluvaartust. Jargnevalt vaadeldaksegi huvi-
pakkuvamaid kontseptsioone. Enamik neist on rahvusvahelises praktikas kasutust leidnud;
osad aga on artikli autori arendatud.
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Maksebilansi standardesitus ehk netovaartuskontseptsioon

Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) standardesituse ehk netovaartuskontseptsiooni
jargi avaldatakse maksebilanss igas IMFi andmelevi eristandardiga’ Ghinenud riigis jargmise-
le tasakaaluseosele tuginedes:

X —-M+AY, +ATR =0=—(AKA+ AFDI + APl + AD + AOI + AIR) , Kus

AFA

ACA

AKFA

ACA - jooksevkonto saldo;

AKFA — kapitali- ja finantskonto saldo;
X — kaupade ja teenuste eksport;

M — kaupade ja teenuste import;
AY, - tulukonto saldo;

ATR - tlekannete konto saldo;
AKA - kapitalikonto saldo;

AFA - finantskonto saldo;

AFDI - otseinvesteeringute saldo;
API - portfellinvesteeringute saldo;
AD - tuletisinstrumentide saldo
AOI - muude investeeringute saldo;

AIR - kulla- ja valisvaluutareservi muutus.

Standardesitus véljendab finantseerimispiirangut, mille kohaselt ei saa jooksevkonto puudu-
ja&k kujuneda suuremaks kui kapitali- ja finantskontol aset leidnud kapitali sissevool ja vas-
tupidi?. Jooksevkonto naitab, millises ulatuses kasutab riigi majandus ara seal loodud tulu,
mis saastude aspektist vaadatuna tdhendab véalismaiste séastude kasutamist voi kodumais-
te sééstude investeerimist valisriiki.

Maksebilansi analiiitilised esitusviisid

Soltuvalt maksebilansi analllsi eesmargist on standardesituse korval voimalik kasuta-
da ka mitmeid teisi analUutilisi esitusviise, mis saadakse kontode voi nende osade erineval
liigendamisel.

Uldbilansi kontseptsioon vastandab kdik maksebilansitehingud keskpanga kulla- ja valis-
valuutareservide muutustega:

"Ingl k Special Data Dissemination Standard (SDDS).
2 Majandusteadlaste David Hume'i ja Adam Smithi jargi X - M = 0 = A-IR.
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ACA+ AKA+AFDI + APl + AD + AOI =0 =—-AIR

AOB

AOB - uldbilanss;
AFDI + API + AD + AOI - finantskonto ilma reservide muuduta.

Uldbilanss selgitab keskpanga reservide muutumise péhjuseid, mille télgendused séltuvad
kasutatavast vahetuskursimehhanismist. Ujuva vahetuskursi kasutamisel keskpanga sek-
kumiseta reservid ei muutu, st AIR = 0 — AOB = 0. Kuna valuutakomitee kasutamise tin-
gimustes kujuneb reservide saldo vélja uldbilansi tehingute tulemusena, sobib Uldbilansi
kontseptsioon vdga edukalt kirjeldama just Eesti majandust?. Uldbilanss naitab reaalsete
rahavoogude tasakaalu baasraha (M) ndudluse ja -pakkumise aspektist, mis néitab teoree-
tilist vahetuskursi liikumise suunda (ex post), kui kasutusel oleks olnud ujuva vahetuskursi
reziim.

Baasbilansi kontseptsiooni kohaselt eraldatakse Ulejadnud kontodest volatiilsed ja/voi
potentsiaalselt ,tagasipddrduvad” lUhiajalise kapitali kontod:

ACA+AKA+AFDI +AOI, =0=—(API + AD+ AOI + AIR), kus

ABP

AOIL — muud investeeringud: pikaajaline kapital;
AO/S — muud investeeringud: IUhiajaline kapital;
ABP - baasbilanss.

Baasbilanss néitab vélistasakaalu Uldist haavatavust ning negatiivse jooksevkonto finantsee-
rimist pikaajaliste kapitalivoogudega kui jatkusuutlikkuse indikaator.

Baasbilansi kontseptsiooni edasi arendades on vélistasakaalu jatkusuutlikkuse hindamiseks

voimalik ,joone alla” viia volainstrumendid ja reservid ning jalgida seelabi tagasimaksmisele
kuuluva netovaraga finantseerimise ulatust:

ACA + AKA + AFDI, ) + APl + AD = 0 = - (AFDI, + API, + AOI + AIR), kus

AFDI,.;
AFDI,; API, - vola iseloomuga instrumendid.

API,, - véla iseloomuta instrumendid;

3 Eesti Pank avaldab maksebilanssi Uldbilansi kontseptsioonil alates 1994. aastast.
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Monetaarbilansi kontseptsioon seab riigi rahaststeemi (keskpanga ning krediidiasutus-
te) rahvusvahelistel raha- ja finantsturgudel likviidsed netovélisvarad vastavusse Ulejaanud
maksebilansi osadega:

ACA+AKA+AFDI +AD,, + API,, + AOI, =0=—(AD,, + API,, + AOI,, + AIR)

AMB

kus

AFD,, API,, AOI, - valitsemis- ja muu sektori instrumendid;

AMB - monetaarbilanss;

AFD,,, API,,, AOI,, - rahandussektor (krediidiasutuste instrumendid).

Monetaarbilanss kirjeldab kaudselt rahapakkumise ja intressiméaarade kujunemist ujuva va-
hetuskursi sUsteemis. Kuigi neid kirjeid on véhe kasutatud, tdé6tas Euroopa Keskpank 2000.
aastal vélja just monetaarbilansi kontseptsioonil pdhineva Euroopa rahastisteemi maksebi-
lansi monetaaresitus. Seda kasutatakse euroala rahapoliitika kujundamiseks, sest eurosus-
teemi laia rahaagregaadi M3 koosseisu kuulub Uhe olulisema komponendina ka rahaloome-
asutuste* netovalisvarade muutus:

ACA, ey +AKFA, e —(ACA + AKA, + AFDI ) =0=APL, + AD, 1 + AOL,

ABOR, op151 ABOPyp; ANFA
kus
ABOPNOHMF, — mitterahaloomeasutuste sektori maksebilanss;
ABOP,__ - maksebilanss rahaloomeasutuste sektori jooksev-, kapitali- ja otseinvesteerin-

MFls
gute konto jargi;

ANFA - rahaloomeasutuste sektori netovalisvarade muutus.

Likviidsuskontseptsiooni hakati kasutama so6jajargses Euroopas, kus ,joone alla” koon-
dati riigi keskpanga ja arveldusi sooritavate kommertspankade vélisvaluuta varud. Nii ka-
jastati majanduse likviidsuse kasutamist vélisturgudel, kus kohalik valuuta ei olnud konver-
teeritav. Likviidsuskontseptsiooni esitust maksebilansi kaasaegse Ulesehituse alusel oleks
voimalik véaljendada jargmisel kujul:

ACA+AKA+ AFDI + API + AD+ AOI . =0=—(A0I. +AIR) , kus

AL

4 Euroopa Keskpanga statistikas kasitletakse krediidiasutuste mdistet laiemana. Rahaloomeasutused
(monetary and financial institutions, MFI) hdlmavad kd&iki rahaloomega tegelevaid finantsasutusi, mis votavad
osa rahapakkumise M3 kujunemisest. Uldjoontes katab kirje krediidiasutusi, rahaturufonde ning eurostisteemi
rahandusinstitutsioone (keskpankasid).
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AL - likviidsusbilanss;
AOINC — muud investeeringud, v.a krediidiasutuste vélisvaluuta sularaha ja hoiused;
AO/C— krediidiasutuste valisvaluuta sularaha ja hoiused.

Likviidsuskontseptsiooni pisut muutes on vdimalik valuutavaruna késitleda ka reaal- ja valit-
semissektori valisvaluutavarusid.

Maksebilansi likviidsuskontseptsiooni edasiarendusena saab kasutada ka rahavoogude
kontseptsiooni, mis annab Ulevaate rahvusvaheliste majandustehingute makseallikate ka-
sutamisest. Sellisel juhul tuleb maksebilansi esituses eraldada majandustehing (deebet voi
kreedit) finantseerimist valjendavast poolest:

ACA+AKA+AFDI + API + AD + AL+ AOC =0 =—~(ATC + ADep + AIR)  ys

ACFB

ACFB - rahavoobilanss;

AL - laenud;

AOC - muu kapital;

ATC - kaubanduskrediit (debitoorne v kreditoorne véignevus);
ADep - sularaha ja hoiused;

AOI = ATC + ADep + AL + AOC.

Tulemus néitab, kui suures ulatuses finantseeriti jooksevtehinguid voi investeeringuid ette-
votete, pankade voi majapidamiste arvetel olevast valuutast, keskpanga vélisvaluutareservi-
dest voi ollakse/jaadi volgu (kaubanduskrediit).

Praegu lahtutakse Eesti maksebilansi avaldamisel ja statistilisel analtilsil standardesituse ja
Uldbilansi kontseptsioonist. Kui vaja, saab aga eeltoodud loetelu analllsi eesmargist 1&htu-
valt avardada.

SUHTARVANALUUSI KASUTAMINE

Lisaks tasakaalukontseptsioonide alusel leitud analtdtilistele naitajatele kasutatakse mak-
sebilansistatistika analtUsis sageli erinevaid suhtarve, mis leitakse maksebilansi, investeeri-
mispositsiooni ja véalisvblaaruannete kirjete omavahelisel voi teiste majanduse Uldnéitajatega
vordlemisel. Suhtarvud voivad anda eelhoiatuse valissektori seisundi halvenemise voi para-
nemise kohta.

Vélissektori anallUsides kasutatakse koige sagedamini maksebilansistruktuuri osade ja
sisemajanduse koguprodukti suhtarve (nt ACA/SKP, FDI/SKP), mis naitavad konkreetse
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koondnéitaja suurust majanduses loodud vaéartusega vorreldes. Kasutada saab ka mitmeid
muid nditajaid lahtuvalt konkreetse riigi majanduse eriparast ning optimaalsuse pohimottest,
et véltida anallusi Ulekoormamist ebavajaliku informatsiooniga.

Jooksevkonto

Valiskaubanduskonto komponentide anallilis keskendub ekspordi- ja impordistruktuu-
rile kaubagruppide ja partnerriikide 16ikes. Ekspordi- ja impordistruktuuri kaubaline koos-
seis voimaldab hinnata majanduse ekspordipotentsiaali majandusharuti ning jalgida impor-
dindudluse struktuuri. Viimase puhul on oluline kaupade jaotus I6pptarbimiseesmargi® jargi.
Eeldusel, et investeerimiskaupu kasutatakse tdéhusalt, tdhendab nende suurem osakaal sis-
seveetavate kaupade seas suuremat majanduskasvu potentsiaali — ja tavaliselt ka suuremat
ekspordikdlblike kaupade tootmise mahtu.

Ekspordi- ja impordistruktuuri juures tuleb tadhelepanu pddrata ka kirjete jaotusele normaal-
ekspordi ja -impordi® ning t66tluse jargi. Vastavalt metoodikale ndidatakse maksebilansis
allhanketddstuse poolt tdotlemiseks sisseveetud ning hiljiem eksporditavaid tooteid véliskau-
bandusbilansis kaudseid hindu kasutades, ehkki nende puhul tegelikku omanikuvahetust
ega arveldamist ei toimu.

Liiga UhekUlgne voi kitsas ekspordi-/impordistruktuur kaubagruppide ning partnerriikide 16i-
kes muudab kaubandusbilansi tundlikuks kodumaiste ja partnerriikide hindade kdikumise
suhtes. Sellega vdivad kaasneda kiired muutused valiskaubanduse struktuuris, eriti juhul, kui
asenduskaupade osakaal on markimisvaarne.

Véliskaubandusbilansi anallUsi toetavad mitmesugused tdiendavad indikaatorid. Valiskesk-
konda analliUsides kasutatakse kdige sagedamini jargmisi nditajaid.

1) Majanduse avatuse maar O, mis kajastab SKP sdltuvust kaupade ja teenuste valis-
kaubanduse kaibest:
X +|Mm|
O=——
SKP
Suur avatus naitab soltuvust véliskeskkonnast ja vastuvétlikkust seal toimuvatele muu-
tustele. Naitajat saab edukalt kasutada ka rahvusvahelistes vordlustes.

5 Valiskaubandusstatistikas eristatakse kaupade struktuuris I6pptarbimise jargi kapitali-, vahetarbimis-, tarbe- ja
muid kaupu.

5 Normaaleksport on Eestis toodetud kaupade ja Eesti juriidilistele isikutele kuuluvate kaupade véljavedu, mis ei
hdlma tootluskaupu. Normaalimport on kaupade sissevedu Eestisse sisetarbimiseks, mis ei hdima téotlemiseks
sisseveetavaid kaupu.
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Avatuse m&ara saab leida ka Uksnes ekspordi alusel. See néitaja viitab majanduse vdime-
le luua valisvaluutatulu, mis omakorda véimaldab teenindada suurt (valis)vdlga:
X
0, =——
' SKP
2) Ekspordi hinnaindeks f’X ja impordi hinnaindeksF , mis kajastavad riigi eks-
port- voi importkaupade hindade muutust (konkurentsivéime indikaatorid).

3) Kaubandustingimuste indeks TOT’, mis leitakse Uhisele baasaastale viidud ekspor-
di- ja impordi hinnaindeksite suhtena:

X

10T =

~ol| ol

=3

Indeks naitab riigi ekspordi ostujoudu impordi suhtes. Impordi odavnemisel ja ekspordi
kallinemisel indeksi vaartus suureneb (ja vastupidi), mis viitab paranenud (halvenenud)
kaubandustingimustele.

4) Kodumaise valuuta reaalse efektiivse vahetuskursi indeks REERS®, mis kirjeldab
vahetuskursi muutusi (E) peamiste valiskaubanduspartnerite valuutade ning kodumaiste

tarbijahindade muutusi (P ) nende kaubanduspartnerite tarbijahindade muutuste (£, )
suhtes. Indeksi kaalud (W) leitakse véliskaubanduskaibe struktuuri alusel®:

REER:E'_ﬁW = E'_'F‘ i Ez_'ﬁz WZ.A. E";F" "
P P P P

Reaalse efektiivse vahetuskursi kallinemisel kodumaiste kaupade konkurentsivoime valis-
turgudel kahaneb ning importkaubad muutuvad kattesaadavamaks ja vastupidi.

Teenuste konto anallUsis lahtutakse Uldjuhul samadest pohimotetest, mida késitleti valis-
kaubanduse kontekstis, sest valiskaubandus on teenustega kaudselt seotud (transpordi-
teenused). Teenuste ekspordi-/impordimaht on Uleilmastuvas maailmas viimasel kimnendil
kiiresti kasvanud. Seetottu laiendati 2003. aastal markimisvaérselt maksebilansi standard-
esituse kirjete struktuuri.

Nii kaupade kui ka teenuste kontode analliUsi ilmestab ka ekspordi suhe importi (X/M).

“Ingl k terms of trade = kaubavahetusolud.

8 Ingl k real effective exchange rate = reaalne efektiivne vahetuskurss.

9 Eesti Panga avaldatava, Eesti krooni reaalse efektiivse vahetuskursi arvutamisel 1&htutakse Uheksa peamise
valiskaubanduspartneri naitajatest.
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Tulukonto saldo naitab ressursitulude (t66jou ja kapitali) netovoolu, mille kujunemise maa-
rab Uldjoontes rahvusvaheline investeerimispositsioon. Tulude arvestus on tekkepdhine ning
tulude jooksvas arvestuses tekkivad nduded voi kohustused lisanduvad finantskontol vola-
instrumendi ja&gile.

Tulude puudujaaki ei loeta jooksevkonto jatkusuutlikkuse aspektist nii kriitiliseks kui kaupade
ja teenuste tasakaalu, sest majanduse voime teenindada tulevikus voetavaid valisvolgu sol-
tub eeskatt kaupade ja teenuste ekspordist vaadeldaval hetkel.

Peale tulustruktuuri tavaparase kirjeldamise kasutatakse suhtarve finantsinstrumentide liiki-
de I6ikes vorrelduna SKPga ja investeerimispositsiooni jaakidega:

1) Reinvesteeritud (neto)tulu osakaal SKPs (AYRT/SKP) naitab, kui palju jooksevkon-
to tasakaal (ACA/SKP) erineks tegelikust naitajast juhul, kui reinvesteeritud tulu makse-
bilansis ei kajastuks'®.

2) Omandivaartpaberitulu osakaal SKPs (AYOE/SKP) naitab, kui palju jooksevkonto
tasakaal (ACA/SKP) erineb, kui otse- ja portfellinvesteeringutelt dividende vélja ei maks-
ta (oluline jooksevkonto suure defitsiidi korral, et ndidata nn véikese riskiga defitsiidi osa
jooksevkonto saldos).

3) Valisinvesteeringute tulukus (/). Naitaja leidmiseks sobivad koik intressi
kandvad volainstrumendid, mille arvutamise aluseks on vastava instrumendi jaak
investeerimispositsioonis:

v,
i==* %100, kus
Kt
AYy - vélainstrumendi tulu kreedit-(deebet)vaartus kvartali maksebilansis;
t — aruandekvartal;
K, — volainstrumendi jaék investeerimispositsiooni aktivas (passivas)
aruandekvartali t 16pus.

4) Vélisvola teenindamisega seotud intressikulu koormus (K ):

AY,
K, =—2% kus
X

10 Reinvesteeritud tulu lideti maksebilanssi metoodika 5. versiooni kehtestamisega. Néitaja on eriti oluline
metoodika varasema versiooni kohaselt koostatud aegridade analtdsimisel ja vordlemisel.
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AY,, - laenudelt makstud intressid (deebet);
X — eksport.

Tulukonto ainsad poliitika abil reguleeritavad kirjed puudutavad valitsemissektorit. Seet6ttu
on suure laenukoormuse puhul tavaks nendele eraldi tdhelepanu p&oérata.

Jooksev- ja kapitaliilekannete kontod ei oma analllsi seisukohast kuigi suurt taht-
sust, sest nende osakaalud ei ole maksebilansi kogukéibes Uldjuhul maaravad ega soltu
vélisteguritest.

Riikides, mille maksebilanss soltub rahvusvahelistest Uleminekutoetustest, vélisabist ja riik-
likest annetustest, kasutatakse lisaindikaatorina valitsusiilekannete osakaalu SKPs
(ATRG/SKP). See naitab, kui palju sisendudluse ja tulude tegelik I16he erineb ,ametlikust”
jooksevkonto saldost. Ehkki valisabi osakaal Eesti maksebilansis on olnud tagasihoidlik, on
see asendunud Euroopa Liidu struktuurifondidest laekuvate Ulekannetega. Seetdttu on see
naitaja Usnagi kdnekas.

FINANTSKONTO, INVESTEERIMISPOSITSIOON JA VALISVOLG

Finantstehingute ja investeerimispositsiooni statistiline analtids lahtub nende rollist maksebi-
lansi jooksevkonto finantseerimisel ning piirdub peamiselt Uldiste tendentside véaljatoomise-
ga kapitalivoogude struktuuris. Kdige olulisemad finantseerimise aspektid seonduvad lUhi-
ja pikaajalise kapitali juurde- ja aravoolu ulatuse, osakaalu ning olemusega vola tekitamise
vaatenurgast. Nendega tuleb seostada finantskonto peamised Uldindikaatorid, mida saab
leida maksebilansi voo- voi investeerimispositsiooni varumuutujate kaudu:

1) Liihiajalise kapitali osakaal finantseerimises:

AFA,,/AFA, kus AFA, on luhiajaline finantsvoog finantskontol;

EA/EA, Kus EA,, on luhiajalise vélisaktiva jaék ja EA on vélisaktiva ja&k kokku;
EL/EL, kus ELg, on lihiajalise valispassiva j&ék ja EL on vélispassiva jaék kokku;
NIIP/NIIP, kus NIIP, on lihiajaline netoinvesteerimispositsioon.

2) Volakapitali osakaal finantseerimises:

AFA,/AFA, kus AFA, on lihiajaline vélakapitalivoog finantskontol;

EA/EA, kus EA, on lUhiajaliste volanduete jadk ja EA on vélisaktiva jaék kokku;

EL /EL, kus EL , on luhiajalise volakohustuste j&dk ja EL on vélispassiva jaék kokku;
NIIP/NIIP, kus NIIP, on tagasimaksmisele kuuluv netoinvesteerimispositsioon.
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Vélanaitajaid voib valja tuua vajadusel ka majandussektori 16ikes (nt valitsemissektori suure
puudujaégi puhul eraldi valitsemissektor) ning osakaaluna SKPs.

Otseinvesteeringud on maailmamajanduse kasvu, tehnoloogilise arengu, rahvusvaheli-
se konkurentsi ning liberaliseerumise tottu Uks olulisemaid kapitali rahvusvahelise liikumise
vorme.

Otseinvesteeringute eripara on see, et lisaks kapitalivooga kaasneb taielik voi osaline kont-
roll titar- voi sidusettevotte Ule, mille kaudu avaldatakse kaudset moju sihtriigi kogutoodan-
gule ja tddhodivele. Otseinvesteeringutega kaasnevate mojutegurite hulka arvatakse ka teh-
noloogia ja oskusteabe edenemine ning valiskaubanduse ja konkurentsi elavnemine.

Seetdttu peab otseinvesteeringute anallilis kasitlema investeeringute paritolu- ja sihtriike,
aga ka peamisi tegevusvaldkondi, kuhu investeeringud on paigutatud. Vajalike andmete ole-
masolul voib anallisis rohkem slgavuti minna ning jalgida otseinvesteeringuettevotete te-
gevuse moju ekspordi- ja impordinéitajatele.

Otseinvesteeringute anallitsi toetavad jargmised suhtarvud:

1) Volakapitali osakaal otseinvesteeringutes (FD//FDI/), mis néitab vélisinves-
tori kapitalivormi eelistust ning on arvutatav nii voo- kui ka varumuutujate pohjal.
Otseinvesteeringud oma pohiosas (aktsia- ja osakapital, reinvesteeritud tulu) volga ei te-
kita, sest lepingulised kohustused puuduvad. Samas vodivad otseinvestorid soosida ka
laenukapitali vormi. Muutused otseinvesteeringukapitali struktuuris viitavad muutustele
investori riskitundlikkuses, samuti ettevotete Ule- voi alakapitaliseeritusele.

2) Otseinvesteeringud elaniku kohta (FD//rahvastik) on rahvusvahelistes vordlustes
sageli kasutatav néitaja. Seetdttu peab seda sisaldama ka Eesti maksebilansistatistika
anallus.

Reservide olulisus maksebilansi finantseerimisel s6ltub, nagu eespool mainitud, kasutata-
vast vahetuskursiststeemist. Vastavalt sellele tuleb tdlgendada ka reservidega seonduvaid
rahvusvaheliselt aktsepteeritud majandusindikaatoreid.

Reservide adekvaatsus naitab keskpanga valisvarade piisavust potentsiaalsete maksebilan-
sitehingute kaudseks finantseerimiseks tulevikus:

1) Reservide impordikate (A/R(M)) moddab reservide varu suurust kaupade ja teenuste

impordi taielikuks finantseerimiseks vélisvaluutavarudest (vahetuskurss séilib):
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RM) = 3, 4 kus
“ M3
IR — reservide jaak perioodi 16pus;
M — kaupade ja teenuste import kvartalis.

Kuna t66tlus ei ole finantseeritav, siis tuleb kdnealune kirje impordist eelnevalt valja
arvata.

2) Reservide liihiajalise kapitali vdljavoolu kate (Am(sm) mobddab analoogselt eelmi-
se néitajaga reservide piisavust lUhiajalise kapitali voimaliku valjavooluga seotud vélisva-
luutandudluse rahuldamiseks (valuutakomitee slsteemis) voi vahetuskursi sailitamiseks
sooritatud interventsioonideks (ujuva vahetuskursi korral):

IR

—————,k
pi+D+o0I, "

AIR(STC) =
Pl — portfellinvesteeringute kohustuste jaak;
D — tuletisinstrumentide kohustuste jadk;
Ol - kohustused muudelt investeeringutelt: IUhiajalise kapitali jaék.

Reservidega seotud valuutakriisi prognoosimise Uhe voimaliku kriteeriumina on vélja paku-
tud ka reservide suhet baasraha (M,) pakkumisse (/R/M,). Kuna valuutakomitee automaat-
ne toimimismehhanism tagab baasraha taieliku kaetuse, pole selle néitaja jalgimine Eestis
vajalik.

JOOKSEVKONTO JA VALISVOLGNEVUSE JATKUSUUTLIKKUSE HINDAMINE

Jooksevkonto suure puudujdagiga riikide puhul on pohikisimuseks selle puudujaégi jatku-
suutlikkus pikas perspektiivis ning majanduspoliitiliste tasakaalustavate meetmete kasutu-
selevotu dige ajastatus.

Jooksevkonto puudujdagi jatkusuutlikkuse maadramiseks ei eksisteeri Uldist reeglit.
Majandusteooriast tuntud intertemporaalne ehk mitmeperioodiline eelarvepiirang seab jook-
sevkonto puudujadgi ja vola stvenemisele Uksnes teoreetilised piirid. Kui riigi netovdlg on
vaadeldaval ajahetkel vordne tulevaste perioodide jooksevkonto diskonteeritud summa-
ga praegusel ajahetkel, on jooksevkonto puudujagk jatkusuutlik. Seega voib jooksevkon-
to defitsiit olla mingil ajavahemikul vaga suur juhul, kui see muutub hilisematel perioodidel
Ulejaagiks.

73

Kroon ja
Majandus

1/2008




Kuna statistiliselt pole tulevaste jooksevkontode nuldisvéaéartust otseselt voimalik leida, tu-
leb leida tdpsemad, vdla olemust ja tagasimaksmisvdimet iseloomustavad indikaatorid.
Erinevates finantskriise kasitlevates uurimustes on neid vélja pakutud mitmeid, ehkki need
pole probleemide ennetamisel alati tohusaks osutunud.

Jatkusuutlikkust iseloomustavad suhtarvud

Jargnevalt esitatud suhtarvud l&htuvad Eesti maksebilansistatistika detailsusastmest. Nende
alusel saab hinnata peamisi jooksevkonto defitsiidiga kaasnevaid ohte.

Jooksevkonto jatkusuutlikkuse hiljutist arengut kajastab vola iseloomuta kapitali osa-

tahtsuse (CA,) muutumine jooksevtehingute finantseerimisel:

B ACA
AFDI ,, + API

CA, , kus

ACA — jooksevkonto saldo;

AFD/ND — otseinvesteeringud: aktsia- ja osakapital, reinvesteeritud tulu (neto);
APIND — portfellinvesteeringud: omandivaartpaberid (neto).

Eelmise néitajaga samasisuline, kuid varumuutujate alusel arvestatud suhe N/IP¢ néitab het-
keolukorda tldisemalt:

NIIP
NIIPj = ————— s
FDI,, + PI,,
NIIP — netoinvesteerimispositsioon (kumulatiivne jooksevkonto);
FDI,,, — otseinvesteeringud: aktsia- ja osakapital, reinvesteeritud tulu (neto)
investeerimispositsioonis;

AP/ND — portfellinvesteeringud: omandivaartpaberid (neto) investeerimispositsioonis.

Pikemas perspektiivis peetakse jooksevkonto puudujdagi tekitatud vola tagasimaksmise to-
husaimaks allikaks majanduskasvu. Seega on koige Uldisem volanéitaja vola suhe SKPsse
ehk otsesesse ressursibaasi ning selle muutused (D/SKP).

Kuna majanduskasv soltub investeeringutest, annab vajalikku teavet ka investeerimiskau-
pade normaalimpordi osakaal jooksevkontos (M//ACA).

Kui vdla suhe SKPsse on véike, kuid see tuleb tagasi maksta jargneval perioodil, voivad tek-
kida likviidsusprobleemid. Seda naitab lihiajalise vola osakaalu suurenemine koguvolas

kui riskiindikaator (Dy/D).
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Uks hea indikaator véla (seega ka jooksevkonto) jatkusuutlikkuse hindamisel on ka véla eks-
pordisiduvus, mis vordleb vola jadki kaupade ja teenuste ekspordilt teenitud (valuuta)tuluga
(D/X).

KOKKUVOTTEKS

Nimetatud analtUUsivotete loetelu ei ole kaugeltki ammendav. Maksebilansistatistika andmete
uurimisel ja télgendamisel aitab nii monigi neist avastada tahke, millele ei ole varem téhele-
panu p&odratud. Enamiku kirjeldatud indikaatorite informatiivsus suureneb, kui jalgida nende
muutumist ajas ning vorrelda neid teiste riikide maksebilansistatistikaga.
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EESTI MAJANDUSE KVARTAALSED POHINAITAJAD
(seisuga 31. jaanuar 2008)

Muutus (%)

Muutus (%)

- vorreldes vorreldes
Uhik Periood Naitaja ecelmise eelmise Allikas
L aasta sama
perioodiga perioodiga
Sisemajanduse koguprodukt
Jooksevhindades min kr | lll kv 2007 61675,7 ESA
PUsivhindades minkr | Ill kv 2007 42 632,2 -1,4 6,4| ESA
Tootmine
fushnaacen 3000 = 100 | % | Viv2oo? 65 38| EsA
Ettevotete investeeringud
materiaalsesse pohivarasse min kr | Il kv 2007 10 592,1 51 15,3| ESA
(jooksevhindades)
Ehitus
E:gisxzz;eézse)h'wsm(’d minkr | 1Il kv 2007 16 654 10,7 159 ESA
valminud eluruumide tuhat m2 | IV kv 2007 179 51,7 36,7| ESA
kasulik pind
valminud mitteeluhoonete tuhat m? | IV kv 2007 302,8 73,1 21,4| ESA
kasulik pind
Tarbimine
JaemuUugi mahuindeks
(pUsivhir?dades, 2000 = 100) % | Vkv2007 ! 6| ESA
Séiduautode esmane arvelevtmine tk IV kv 2007 14 325 -21,4 -20,5| ARK
Hinnad
Tarbijahinnaindeks % IV kv 2007 3 9| ESA
Tootjahinnaindeks % IV kv 2007 1,9 8,8| ESA
Ekspordihinnaindeks % IV kv 2007 0,5 7,8| ESA
Impordihinnaindeks % IV kv 2007 1,3 43| ESA
Ehitushinnaindeks % IV kv 2007 1,1 8,6| ESA
Eesti krooni reaal fektiiv
aenSarsi ks PEEF) % | Vhveoor 18 40| e
Tooturg ja palk
&igiﬁafﬁ?gefﬁﬁv;{”%r % | lkv2007 63,3 62,9 619| ESA
&iggjaj:ﬁ;utzﬁigw % | Il kv 2007 4,2 5 54| ESA
Registreeritud to6tuid™* in. kuus | IV kv 2007 13 802 6,9 14,3 TTA
:@ifﬁg!ﬂfé;%’;“seg % | IVkv2007 22 P 14| TTA
Keskmine brutokuupalk** kr Il kv 2007 10 899 -5,6 20,2| ESA
Valitsemissektori eelarve****
Tulud minkr | kv 2007 19 336,5 -8,7 24,6 RM
Kulud minkr | kv 2007 18610,8 -19,0 20,6| RM
Ulejadk/puudujask* minkr | I'kv2007 725,7 -1804,7 87,0 RM
Eelarve taitmine* % I kv 2007 27 29,5 21,6 RM
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Muutus (%) leums (%)
- vorreldes vorreldes
Uhik Periood Naitaja celmise eelmise Allikas
L aasta sama

perioodiga perioodiga
Transport
Soitjatevedu tuhat | Il kv 2007 52 536,7 3,3 -0,1| ESA
Kaubavedu tuhatt | Ill kv 2007 23727 -14,2 0,7| ESA
Turism ja majutus
ffssfij rjg'{giiﬁsizgtstaja 4 tuhat | lll kv 2007 645,5 314 19| ESA
Eij;;ﬁjtgj:&ggon valisreisle | nat | kv 2007 142,7 54 61| ESA
Majutatud turiste tuhat | Il kv 2007 828,8 32,2 22| ESA
sh valismaalasi tuhat Il kv 2007 507,4 27,4 -5,2| ESA
Viliskaubandus (pohikaubandus)
Eksport minkr | Ill kv 2007 298423 -9,2 0,8| ESA
Import minkr | Il kv 2007 42 076,3 -7,8 0,6 ESA
Saldo* minkr | lllkv 2007 | -12 234,1 -12 205,4 -12205,5| ESA
Saldo suhe eksporti* % Il kv 2007 -41 -38,9 -41,2| ESA
Maksebilanss*
Jooksevkonto min kr | Il kv 2007 -8595,6 -7922,4 -7429 EP
Jooksevkonto suhe SKPsse % Il kv 2007 -13,9 -13 -14 EP
Otseinvesteeringute sissevool min kr | Il kv 2007 4645,5 7180,5 5834,4 EP
Otseinvesteeringute valjavool min kr | lll kv 2007 -4363,8 -6849,5 -5323,5 EP
Rahvusvaheline investeerimispositsioon
Sg:i‘t’:izﬁhe"”e netoinvesteerimis- | inkr | 80.09.07 | -177 363,9 47 23| EP
Otseinvesteeringud Eestis min kr 30.09.07 168 837,3 3,1 18,7 EP
Koguvalisvolg minkr | 30.09.07 | 253655,5 7,8 38,6 EP
sh valitsemissektor min kr 30.09.07 3103,6 -1,1 -26,1 EP
Ejfst's'::;:";::::";:::::het“s ke | IV kv 2007 108 5,1 41| EP

* Naitaja vastava perioodi vaartus, mitte muutus.

** Alates 1999. aastast ei sisalda keskmine brutokuupalk ravikindlustushivitist.

** Enne 2000. a oktoobrit kasutati nimetust ,registreeritud to6ta todotsijaid”

== (Jlejaagi/puudujédgi arvestuses ei sisaldu netolaenamine (antud laenud miinus antud laenude tagasimaksed).

Allikad: Statistikaamet (ESA)
Eesti Riiklik Autoregistrikeskus (ARK)
Eesti Pank (EP)
To6turuamet (TTA)
Rahandusministeerium (RM)
Eesti Konjunktuuriinstituut (EKI)
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