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REAALSEKTOR
RAHAPOLIITILINE KESKKOND

Hinnates reaalmajanduse ja finantsvahenduse arengutendentse 2003. aastal, tuleb arvestada, et
rahapoliitiline keskkond oli ekspansiivne, eriti aasta esimesel poolel, mil Euroopa Keskpank jatkas
baasintresside alandamist ning jatkus ka vahe vdhenemine euroala ja Eesti laenuintresside vahel. Seetbttu
olid Eesti reaalsektorile antud laenude intressid madalamad kui kunagi varem (vt joonis 3.1). Teist poolaastat
iseloomustas pigem intressitaseme stabiliseerumine, millele siigisel lisandus veel ka 2004. aasta algul jatkunud
Ameerika Uhendriikide dollari kiire odavnemine. Seetbttu tunnetasid véliskeskkonna ekspansiivsust rohkem
suletud sektori ettevotted.

EESTI RIGIREITING

Riigireiting, tdpsemalt riigi krediidireiting on riikide hindamisele spetsialiseerunud rahvusvaheliste
firmade hinnang riigi suutlikkuse kohta véetud vilislaenud tagasi maksta. Riigireitingust s6ltub
suurel mééral see, kui kérge intressiga on voimalik vélisturult laenu vétta.

2003. aastal tostsid Fitch ning Standard & Poor's Eesti reitingu véljavaate stabiilsest positiivseks,
reitingute taset sel korral ei muudetud. S&P kinnitas pikaajaliste vélisvaluutakohustuste reitinguks
A- ja liihiajaliste vélisvaluutakohustuste reitinguks A-2, Fitch vastavalt A- ja F. Moody's pole samulti
pérast 2002. aasta stigisest téstmist Eesti reitinguid muutnud ja need on vastavalt A1 ja P-1.

Eesti reitingule antud positiivne véljavaade peegeldab ennekdike riigi krediidivbime téusu-
potentsiaali seoses eelseisva (ihinemisega Euroopa rahaliiduga. Euroala liikmestaatus vdhen-
daks agentuuride hinnangul oluliselt maksebilansist ja vélisSokkidest tulenevaid riske. Eesti
reitingut toetavaks teguriks loeti ka konservatiivset eelarvepoliitikat, mis on oluline ka rahaliidu
kriteeriumide taitmiseks, ning suhteliselt kiiret majanduskasvu. Peamiseks Eesti reitingut
nérgendavaks teguriks pidasid agentuurid 2003. aastal suurt jooksevkonto puudujééki.
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== 3 kuu Talibor

------ 3 kuu Euribor (enne 1999. aastat 3 kuu Saksa marga Libor)
Eesti reaalsektori pikaajaliste laenude kaalutud keskmine intress
euroala ettevotete pikaajalised laenuintressid
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Joonis 3.1. Eesti ja euroala rahaturuintressid ning Eesti reaalsektorile antud pikaajaliste laenude
intressid

VALIS- JA SISENOUDLUS

Aasta kokkuvottes oli Eesti majanduskasv 4,7%, st suurem kui esimeses kolmes kvartalis. Aasta
I6pukuudel ulatus SKP kasv aga 5,8%ni, olles seega potentsiaalseks kasvuks peetava vahemiku
(5-6%) alumisele piirile vdga ldahedal.

Majanduskasv tugines rohkem sisendudlusele kui ekspordile, ehkki tdnu infotehnoloogia sektoriga seotud
allhangete suurenemisele oli kaupade ja teenuste valjaveo kogukasv kiirem kui 2002. aastal. Tegelikult
suurenes suhteliselt kiiresti kaubaeksport (plsihindades umbes 6%), ent rasked jadolud aasta algul vahendasid
teenimisvdimalusi transiitvedudelt ja teenuste eksport jai kokkuvottes 2002. a tasemele.

Vilisnoudluse poolest oli 2003. aasta Eesti jaoks suhteliselt ebasoodne. See viljendus mitte niivord
kogu viljaveo aeglases kasvus, kuivord erinevate kaupade turu vaga suurtes erinevustes (vt joonis
3.2). Naiteks jai toiduainete valjavedu mdningasele kasvule vaatamata 2001. a tasemele. Traditsioonilistest ja
tahtsamatest té6stusharudest suutis ekspordi suhteliselt kiire kasvutempo sailitada puidutdostus. Vaiksema
osakaaluga t66tleva téostuse harudes oli kasvutempo Uldiselt keskmisest kiirem, kuid haruti olid erinevused
suured ja ulatusid 10protsendisest langusest 20—30protsendise kasvuni.
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Joonis 3.2. Ekspordi maht ilma té6tluskaupadeta (min kr; vasak telg) ja nominaalkasv (parem telg)
kaubagrupiti 2003. aastal
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Tootlev tostus, kaubandus, veondus ja side annavad umbes 45% Eesti sisemajanduse koguproduktist.
2003. a Uheksa kuu kokkuvéttes sailitas neist vaid veondus- ja sidesektor eelmise aasta kasvutempo. Kau-
banduses alanes aastakasv 4%le ja to6tlevas t60stuses 8%le (vt tabel 3.1). To6tleva to6stuse toodangu
véljaveo suhteliselt kiire kasvu séilimist soodustas asjaolu, et erinevaid harusid on palju ning kdigi osakaal
véljaveos on suhteliselt Ghtlane. 2003. aastal oli naiteks puidutéétlemine ainus haru, mille osatéhtsus t6dstus-
toodete valjaveos oli suurem kui kiimnendik, tdpsemalt 15%.

Tabel 3.1. Lisandvéaartuse muut tegevusalati 2002. aastal ja 2003. a iiheksa kuuga

2003. a

2002 9 kuud
Péllumajandus, jahindus -1,8% -2,3%
Metsamajandus 7,4% -7,8%
Kalandus -6,6% -8,7%
Maetdostus 9,6% 10,5%
Tootlev tdostus 10,0% 8,1%
Energeetika, gaasi- ja veevarustus 0,3% 10,8%
Ehitus 13,9% 5,6%
Hulgi- ja jaemuuk 10,0% 3,9%
Hotellid ja restoranid 7,1% 2,7%
Veondus, laondus, side 1,7% 2,9%
Kinnisvara-, Gdrimis- ja ariteenindus 1,2% 2,4%
Finantsvahendus 16,0% 7,9%
Riigivalitsemine 3.0% 1,2%
Haridus 1,3% 1,2%
Tervishoid ja sotsiaaltdd 0,6% 0,3%
Muud teeninduse liigid 4,0% 4,5%
SKP kokku 6,0% 4,4%

Sisendudlus suurenes teist aastat jarjest valisnoudlusest enam. Eratarbimise kasv alanes kdll 2002.
aasta 9-10%It 5-6%]e, kuid investeeringud suurenesid kiiresti kolmandat aastat jarjest. PShivarasse tehtud
rahapaigutuste osatéhtsus kasvas 30%ni SKP suhtes (vt joonis 3.3).
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Joonis 3.3. SKP tarbimiskomponentide panus majanduskasvu (protsendipunktides)

Investeeringute kiire kasv pdhines eelkdige uutel ariprojektidel, sealhulgas elamuehitusel, suuremahulistel
rahapaigutustel veondusse ning elektrijaamade jatkuval rekonstrueerimisel. Enamik turul juba tegutsevaid
ettevdtteid investeeris pigem tagasihoidlikult. Elamuehituse hoogustumine pdhines pangalaenude jarjest
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paremal kattesaadavusel elanikele. Eluasemelaenude kasv jatkus kiires tempos ning majapidamised muutusid
finantsvahenduse suhtes netolaenuvétjaiks.

Suur sisenéudlus ja ekspordi suhteliselt kiire kasv toid kaasa héive kasvu nii teeninduses kui ka to6t-
levas toostuses. Jatkus tootuse taseme aeglane langus. Valisndudluse kasvu liiga optimistlikud ootused
téid enamikul tegevusaladel kaasa t66joukulude tootlusest kiirema suurenemise.

MAJANDUSKASV JA SELLE KATTEALLIKAD

Saastu suurenemine valitsemissektoris ei suutnud korvata majapidamiste saastu vihenemist ega ka
ettevotete kasumlikkuse véikest langust. Esialgsel hinnangul vahenes kasumi osatahtsus SKP suhtes 0,5—1
protsendipunkti vérra. See naitab, et vahem kasumit saadi just kodumaistele omanikele kuuluvais vaikeette-
votteis, sest valismaistele tuumikinvestoritele kuuluvais ettevétteis kasumlikkus maksebilansi andmeil hoopis
suurenes (vt ka Jooksevkonto puudujaak ja valisinvesteeringud avatud majandusega vaikeriigis, Ik 29-30).

Kuna sisemaine saast jai kokkuvottes praktiliselt 2002. a tasemele voi oli sellest isegi vdiksem, siis
halvendas investeeringundudluse suurenemine vilistasakaalu. Jooksevkonto puudujadk SKP suhtes oli
13,7% (vt joonis 3.4). Véalismaised otseinvesteeringud katsid umbes poole rahastamisvajakust ja sarnaselt paari
varasema aastaga kasutati uute ettevotete rajamisel ka Eesti ja valismaa pankadest voetud laene. Seetdttu
suurenes Eesti valisvblg esialgsel hinnangul 2002. a ca 65%lt ligi 75%ni SKP suhtes. Et Eesti ettevotete
valisvarad ei kasvanud, siis suurenes — erinevalt varasemaist aastaist — ka netovalisvolg.

[ kaubandusbilanss 2 teenuste bilanss I tulude ja Ulekannete bilanss
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Joonis 3.4. Jooksevkonto saldo ja maksebilansi osabilansid, nelja kvartali libisev keskmine (% SKP
suhtes)

VALITSEMISSEKTOR

Suhteliselt kiire majanduskasv tagas ka valitsuse tulude kiire kasvutempo ning maksude laekumine
liletas prognoositud taseme. Vaatamata (ihe miljardi krooni suurusele lisaeelarvele, moodustas valitsemis-
sektori tulude Ulejadk aasta kokkuvdttes umbes 2,6% SKP suhtes ning tulud Uletasid kulusid kolmandat
aastat jarjest (vt joonis 3.5). Tegemist oli Eesti valitsemissektori seni suurima Ulejaagiga. Jooksevkonto
suurt puudujaéki arvestades oli kitsendav eelarvepoliitika igati kohane.

Lahitulevikuks on 2003. a kevadel vdimule tulnud koalitsioonivalitsus vélja t66tanud programmi, mis hdlmab
nii maksukoormuse alandamist Uksikisiku tulumaksumaara vahendamise teel kui ka teatud prioriteetsete
kululiikide, eeskatt pere- ja lastetoetuste suurendamist. Mdlemad eesmargid peavad seejuures mahtuma
tasakaalus eelarve poliitika raamesse. 2004. a riigieelarve valjatdétamine naitas, et nende eesmarkide uhita-
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I sisendudluse kasv eelarve tasakaal (% SKP suhtes)
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Joonis 3.5. Sisenéudluse reaalkasyv ja valitsemissektori eelarve tasakaal

* prognoos

mine voib osutuda oodatust keerulisemaks. Tagamaks tulude-kulude tasakaalu, tuli Uksikisiku tulumaksu
alandamise algus sotsiaalkulude suurendamiseks aasta vorra edasi likata. Valitsus on kinnitanud, et eelarve
tasakaal on jatkuvalt tema majanduspoliitiline prioriteet.

INFLATSIOON

Aasta kokkuvottes osutus oluliseks hinnataseme mdéjutajaks toiduainete ja nafta hinnaga seotud
vilismaise hinnasurve nérgenemine ning ka euro tugevnemine dollari suhtes. Uheskoos muutsid need
tegurid tarbijahindade kasvu avatud sektoris peaaegu olematuks — aasta keskmisena ei uletanud see 0,3%.
Ka riigisisene konkurents on aidanud hoida hindu kontrolli all. Suhteliselt kiire majanduskasv tagas samal ajal
hinnaldhenemise jatkumise suletud sektoris, kus tarbijahindade aastakasv ulatus 3,4%ni (vt joonis 3.6).

Aasta keskmiseks tarbijahinna kasvumaaraks kujunes 1,3%. Sarnaselt 2002. aastaga oli ka 2003.
aastal toiduainete hinna mdju tarbija ostukorvi kallinemisele suur (vt joonis 3.7). Ehkki aasta jooksul mdjutas
tarbekaupade hindu ka kiitusehindade heitlikkus, oli selle m&ju aasta kokkuvdttes peaaegu olematu.
Kutusehindade pulsimist endisel tasemel toetas eeldatavasti ka euro kallinemine. Toiduainete suure
osakaalu tottu Eesti tarbijate ostukorvis oli tarbijahindade tdus meil isegi vaiksem kui euroalal (vt joonis
3.8). Alusinflatsiooniindeksi jargi, mis mdddab hinnatdusu ilma selliste heitlike komponentideta nagu toidu

avatud sektori hinnakasv = suletud sektori hinnakasv
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Joonis 3.6. Eesti avatud ja suletud sektori hinnaindeksite aastakasv
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ja kutuse hind, oli inflatsioonimaar Eestis siiski umbes ihe protsendipunkti vdrra suurem kui euroalal, mis
vastab keskpika perioodi ootustele.

Aasta keskmisena tousis krooni reaalkurss 1,8%. TooOstusriikide valuutade suhtes kallines Eesti kroon
keskmiselt 0,4%, siirderiikide valuutade suhtes aga 5,5% (vt joonis 3.9). Krooni reaalkursi tdusule avaldas
olulist m&ju Ameerika Uhendriikide dollari ligi 20%ne odavnemine euro suhtes aasta keskmisena.
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Joonis 3.7. Tarbijahinna kasv komponentide jérgi (protsendipunktides)
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Joonis 3.8. Eesti ja euroala 12 kuu tarbijahindade kasv
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Joonis 3.9. Eesti krooni reaal- ja nominaalkursi 12 kuu muut
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JOOKSEVKONTO PUUDUJAAK JA VALIS-
INVESTEERINGUD AVATUD MAJANDUSEGA
VAIKERIIGIS

Enamik reaalset IGhenemist késitlevaid uuringuid médénab, et majanduskasv ja kapitalimahutused
on omavahel tihedalt seotud. See tdhendab, et ka Eestis néuab tulutaseme lahenemine arenenud
riikide omale aastakiimnete jooksul keskmisest suuremaid pbhivarainvesteeringuid. Meie madala
tulu- ja sdéstmistaseme téttu on see reaalne ainult véliskapitali ulatusliku sissevoolu puhul (vt
Joonis 1b).

== === SKP reaalkasv
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Joonis 1b. SKP reaalkasv Eestis ja investeeringute osatdhtsuse muut SKP suhtes (%)

Keskmine Eesti ettevote on Euroopa moistes véikeettevéte ning neisse raha paigutanud vélis-
investor reeglina tuumikinvestor. 2003. a I6pul moodustasid Eesti reaalsektori ettevotteisse
tehtud vélismaalaste investeeringuist ligi 95% otseinvesteeringud.

Vilisinvesteeringuid hinnatakse arenevais riikides ka nendega kaasneva oskusteabe tottu.
Enamikus reaalset lahenemist késitlevais uuringuis viidatakse tugevale seosele tehnoloogilise
arengu ja vélismaiste otseinvesteeringute sissevoolu vahel. Samas ei ole veenvat selgitust
sellele, miks peaksid tuumikinvestori rahapaigutused ja tehnoloogiline siire toimuma ainult
otseinvesteeringute vormis. On loogiline oletada, et mida avatumaks muutub majandus, seda
téhtsusetumaks kujuneb tehnosiirde seisukohalt rahastamise vorm. Eestis on piisavalt néiteid, kus
vélisinvestorid on rajanud uue, ntitidisaegsel tehnoloogial rajaneva ettevétte ning rahastanud seda
laenude abil. Kas ja kuidas muutub majanduse rahvusvahelistumise kédigus kapitali sissevoolu
struktuur, see on vaatamata paljudele empiirilistele uuringutele endiselt ebaselge.

Eestisse tehtud vélismaiste otseinvesteeringute kasumlikkust néditab see, et lisaks tulu
reinvesteerimisele on véimalik jaotada ka dividende. Need tendentsid kajastuvad selgesti
maksebilansi tulude kontol (tabel 1b). Kui seostada kbik vélisinvestorite poolt vélja vbetud
dividendid ja taasinvesteeritud kasum otseinvesteeringutega, siis oli vimaste kasumlikkus
aastail 2000—2003 vahemikus 7,5—10%.
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Tabel 1b. Vilisinvesteeringutulu jaotus maksebilansi jargi aastail 2000—-2003

2000 2001 2002 2003

min kr % SKP min kr % SKP min kr % SKP min kr % SKP
suhtes suhtes suhtes suhtes

Tulude konto saldo -3483,4 -3,58 1 -4926,1 -5,52 1 -5483,1 -5,07| -7536,5 -6,40
dividendid ja
Jaotatud kasum

-1 395,5 -1,43 1 -1177,3 -1,23| -2773,5 -2,59| -1440,0 -1,60

reinvesteeritud

Kkasum -1749.3 -1,84 | -3573,7 -3,98 | -2704,8 -3,15| -5580,5 -5,40

Vanemad vélismaisel kapitalil p6hinevad ettevotted on tdnaseks hakanud kiill kasumit andma, ent
kapitali ja SKP suhe on mitmete uuringute jérgi vaid 200%’, st hinnanguliselt véhemalt poolteist
korda véiksem kui arenenud tééstusriikides. Kaudselt néitab kapitali suurendamise vajadust ka
see, et taasinvesteeritud tulu lletab endiselt dividendide suuruse. Arvepidamise reeglite jérgi
suurendavad reinvesteeritud summad aga maksebilansi tulude konto puudujééki ja koos sellega
ka jooksevkonto defitsiiti (vt joonis 2b).
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Joonis 2b. Jooksevkonto saldo ja tulu investeerimine (% SKP suhtes)

FINANTSSEKTOR

Maailmamajanduse valjumine surutisest on kujunenud oodatust aeglasemaks, mistdttu finantskeskkond puisis
ka 2003. aastal ekspansiivne. Valistegurite mdjul on Eesti finantssektori véimendatud tdusuperiood veninud
ajalooliselt pikimaks: juba kaks aastat jarjest on laenu- ja liisinguportfelli kasvutempo olnud (ile 25%.

2003. aastal siivenesid finantssektori kiire kasvuga kaasnevad arengutendentsid, sealhulgas laenu-
portfelli mahu kiire kasv ja voorvahendite kaasamine pankade &dritegevuse finantseerimiseks (vt joonis
3.10). Roobiti aktiivse finantseerimisega oli aasta paljulubav pensioniinvesteeringute vallas, eeskatt pidades
silmas liitunute arvu.

'Vt nt Cottarelli, Carlo; Dell’Ariccia, Giovanni; Vladkova-Hollar, Ivanna. Early Birds, Late Risers, and Sleeping Beauties: Bank
Credit Growth to the Private Sector in Central and Eastern Europe and in the Balkans. IMF Working Paper No 03/213. November
2003.
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Joonis 3.10. Eesti finantsvahendajate struktuur (mld kr ja % SKP suhtes)

* v.a finantseerimisasutustele antud laenud

Erinevalt varasemast ajast osutus 2003. aastal pankade poolt vahendatud laenude kasvutempo liising-
finantseerimise kasvust suuremaks. Eeskatt pohines see eluasemelaenude kiirel kasvul. Kuigi autoliising
ning tarbimislaenud toetasid pigem liisinguettevotete nduete kasvu, jai nende nominaalmaht ligi neli korda
eluasemelaenudele alla. Hoogustunud laenamise toel suurenes reaalsektori kodumaine vélakoormus suhtena
SKPsse aastaga 8,4 protsendipunkti vorra, jdudes detsembriks 54,9%ni (vt joonis 3.11).
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Joonis 3.11. Reaalsektori kodumaine vélatase (% SKP suhtes)

Vaartpaberiturul toimus erakordselt suur aktsiate kallinemine, millele vastandus védlakirjaturu taandareng.
Tagasihoidlik kodumaine saastmine kahandas hoiustamisindu ning pidurdas investeerimisfondide kasvu.
Erandiks olid pensioniinvesteeringud, mis kiirendasid ka elukindlustuse kasvu.

Vorreldes 2002. aastaga voimendasid reaalsektori finantspositsioonide nérgenemist nii kiire finants-
varade kasv kui ka kiratsev hoiustamine. Esmakordselt muutus eraisikute finantspositsioon negatiivseks
aasta viimases kvartalis (vt joonis 3.12). Vaatamata finantsvarade ja -kohustuste tasakaalustamatuse stivene-
misele oli aasta finantssektorile tulemuslik, véimaldades kasumi reinvesteerimisega toetada jatkusuutlikku
arengut ja leevendada potentsiaalseid riske.

Kuigi pikemas perspektiivis on Eesti finantssektori arengusuund erinevate turusegmentide proport-
siooni tasakaalustumise poole, voimendas 2003. aasta veelgi pankade domineerimist finantsvahen-
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Joonis 3.12. Erinevate sektorite netopositsioonid finantssektori* suhtes (mld kr)

* Finantssektor hdlmab siin krediidiasutusi, liisinguettevétteid, vélakirjaturgu ning intressi- ja aktsiafonde.

duses (vt tabel 3.2). Seejuures slivenes liisingtegevuse 16imumine pankade finantseerimistegevusega, mis
vbéimaldab saada stinergiat sarnaste arivaldkondade koondumisest. Vaatamata investeerimistoodete laiemale
levikule, moodustas fondide maht vaid 6% SKP suhtes ning oli finantssektori kui terviku seisukohalt veel
tagasihoidlik. Muudel finantsturgudel suurenes pankade turuosa tiitarettevotete kaudu pensioniinvesteeringute
vallas. Seetdttu investeerimisfondide seas ménevdrra suurenes pensioniinvesteeringutega mittetegelevate
fondihaldurite turuosa.

Tabel 3.2. Krediidiasutuste osalus muudes finantsvahendajates

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Liising 96,4% 97,5% 99.1% 99,7% 99.1% 99.2%
Elukindlustus 16,6% 43,6% 72,7% 66,8% 66,3% 68,3%
Kahjukindlustus 2,4% 0,2% 0% 0% 0% 0%
Investeerimisfondid 89,9% 93,4% 94,3% 98,3% 96,5% 90,3%
Pensionifondid - 100,0% 100,0% 94,6% 73,8% 87,8%
Tallinna Borsi tehingute kaive 60% 79% 71,4% 75,5% 84,5% 61,4%

PANGANDUS

Institutsionaalne areng

Eestis tegutseb seitse krediidiasutust: AS Hansapank, AS Eesti Uhispank, AS Sampo Pank, AS Eesti
Krediidipank, Tallinna Aripanga AS, AS Preatoni Pank ning Nordea Bank Finland Plc Eesti filiaal. 2003.
a I6pul moodustas valisosalus pankade aktsiakapitalis 85,7%, millest omakorda (iha suurem osa kuulub
valismaistele krediidiasutustele (vt tabel 3.3).

2003. a I16pul omasid Eestis esindust seitse valiskrediidiasutust: Akciju Komercbanka Baltikums, International
Bank of St Petersburg, HSH Nordbank AG, NORD/LB Norddeutsche Landesbank Girozentrale, OKO Bank,
Parekss-Banka ja Vereins- und Westbank AG. Viimaseil aastail on kasvanud Venemaa ja Lati pankade esin-
duste arv. 10. martsil 2004 andis Finantsinspektsioon ASile Parekss-Banka loa avada krediidiasutuse filiaal
Eestis.
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Tabel 3.3. Eesti krediidiasutuste omanikud (%)

31.12.98 31.12.99 31.12.00 31.12.01 31.12.02 31.12.03

Valismaa 55,49 62,24 83,91 85,74 86,73 85,66
Valisriikides registreeritud krediidiasutused 45,50 52,58 66,99 63,28 78,95 80,11
Valisriikides registreeritud finantsasutused* 2,18 1,94 0,51 17,18 3,63 3,05
Valisriikide muud juriidilised isikud 7,32 7,03 16,21 5,15 4,06 2,40
Valisriikide fuusilised isikud 0,49 0,68 0,20 0,14 0,09 0,09
Eesti 44,51 37,76 16,09 14,25 13,26 14,33
Vabariigi Valitsus, sh kohalikud omavalitsused 0,45 0,27 0,01

Eesti Pank 13,14 11,37 0,00

Eestis registreeritud krediidiasutused 1,46 4,62 0,63 0,09 0,09 0,18
Eestis registreeritud finantsasutused 0,74 0,34 0,15 0,36 0,17 0,58
Eestis registreeritud arithingud 20,05 10,12 5,99 5,08 4,91 6,37
Eestis registreeritud mittetulundusthingud 0,04 0,07 0,02 0,03 0,01 0,00
Eesti fUusilised isikud 8,39 10,84 9.06 8,53 8,08 7,20
Muud aktsiad (eelisaktsiad) 0,24 0,13 0,23 0,16

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

Tugevnenud konkurents ning kliendibaasi kasvu liletav laenupakkumine t6i kaasa muutusi turuosa
jaotuses (vt joonis 3.13). 2003. aasta kujunes edukaks eeskatt keskmise suurusega pankadele. Nordea
agressiivne turupoliitika kandis vilja ning aastaga kasvas panga turuosa ligi 2%. Aasta I6puks suurenes ka
Sampo turuosa. Hansapanga laenu- ja liisinguportfelli osakaal kahanes turul 2,4%. Vaikepankade osakaal
turul langes 1,3%ni. Uhispanga positsioon liisingu- ja laenuturul pisis stabiilne. Eesti eripara on see, et hoiu-
laenuuhistute osatdhtsus majanduse rahastamisel on suhteliselt tagasihoidlik. Nende bilansimaht oli 2003.
aasta I6pul 76 miljonit krooni ning laenuportfell 54 miljonit krooni. See moodustas 0,1% pankade ja nende
tutarettevotete laenu- ja liisinguportfellist.

Nordea Pank

10,6% (+2,0%) Tallinna Aripank

Sampo Pank 0,3% (-0,1%)
7,5% (+0,7%)

Eesti Uhispank
30,2% (0,0%)

Preatoni Pank
0,1% (0,0%)

Eesti Krediidipank

Hansapank
0,9% (-0,1%)

50,4% (-2,4%)

Joonis 3.13. Kontsernigruppide turuosad Eestis reaal- ja avaliku sektori finantseerimise mahu
(pangalaen, liising ja faktooring) jargi 2003. aasta I6pul (sulgudes turuosa muutus vérreldes 2002.
aastaga)

Rahvusvaheliste reitinguagentuuride hinnang Eesti pangasektori usaldusvaarsusele on jatkuvalt para-
nenud (vt tabel 3.4). 2003. a novembiris tostis Fitch Hansapanga lihiajaliste volakohustuste reitingut Uhe astme
vorra (tasemele F-1), mis tuleneb Eesti riigi pikaajalise valisvaluutareitingu positiivsest véljavaatest ning naitab
veelgi tihedama koostd6 véimalusi emapangaga (Swedbank) thisel ELi finantsturul. 18. veebruaril 2004 tstis
Moody's SEB Gruppi kuuluva Uhispanga pikaajalise deposiidireitingu tasemelt A2 tasemele A1, péhjendades
seda panga ainuomaniku SEB AB reitingute tdstmisega ja viimase olulise rolliga Uhispanga juhtimises.
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Tabel 3.4. Pankadele Moody’s Investors Service’i poolt antud reitingud 2003. aasta I6pul

Hansapank Uhispank* Sampo Pank

Pikaajalised vélakohustused Al Al A3
Lahiajalised vélakohustused P-1 P-1 P-2
Finantstugevus C C D+

* Uhispangal koos 18. veebruaril 2004 toimunud reitingu tdusuga.

Pankade varad ja kohustused

Pankade varad kasvasid 2003. aastal ligi 17 miljardi krooni vorra, ulatudes aasta 16pul ligi 99 miljardi
kroonini (vt joonis 3.14). Reaal- ning avaliku sektori laenuportfell moodustas aasta 16pul 46% pankade
koondvaradest. Reaal- ning avaliku sektori volg Eestis litsentseeritud krediidiasutustele, Nordea Bank Finland
Plc Eesti filiaalile ning Liisinglhingute Liitu kuuluvaile liisinguettevétteile kasvas aastaga enam kui 27%,
Uletades detsembri 16pul 69 miljardit krooni.

O vaartpaberid O nduded valispankadele B néuded mitte-finantssektorile

[ sularaha ja reservid keskpangas néuded finantseerimisasutustele W muu vara
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Joonis 3.14. Pankade koondvarade struktuur (mld kr)

2003. aastal jatkus eluaseme- ning kommertskinnisvaralaenude kiire kasv. Eraisikute eluasemelaenude
ning -liisingu jaak suurenes enam kui kuue miljardi krooni vorra ehk ligi 55%. Eraisikute muud vdlgnevused
kasvasid aastaga ronkem kui 1,5 miljardi krooni vdrra. Jatkus suur autoliisingu ning hoogustus tarbimislaenude
kasv. Lisaks kommertskinnisvara finantseerimise kahe miljardi krooni suurusele aastakasvule suurenes 2003.
aastal mahuliselt enam veonduse, laonduse ning sidega tegelevate ning hulgi- ja jackaubandusettevétete
rahastamine. TO6stusettevdte vdla kasv kodumaiste krediidiasutuste ning liisinguhingute ees 2003. aastal
aeglustus. Avaliku ja reaalsektori finantseerimist iseloomustab joonis 3.15.

Pankade vaartpaberiportfelli koondnaitaja kahanemises 2003. aastal kajastub muu hulgas grupisiseste
finantseerimisskeemide muutus: osa panku hakkas taas tiitarettevotteid rahastama vaartpaberite asemel
laenudega.

Laenuportfelli kasvu finantseerimiseks kaasasid pangad 2003. aastal varasemast enam vélismaised
vahendeid (vt joonis 3.16). Pankade valiskohustused kasvasid aastaga rohkem kui 11 miljardi krooni vorra ehk
66%. Aasta I6pul moodustasid need juba kolmandiku pankade kdigist kohustustest. Residentidest eraisikute
ning ettevotete hoiuste kasv jai valiskohustuste kasvuga vorreldes tagasihoidlikuks.
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T laenud I liising ja faktooring eluasemelaenud (min kr, parem telg)
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Joonis 3.15. Avaliku ja reaalsektori finantseerimine (mid kr)
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Joonis 3.16. Pankade ressursi struktuur (mld kr; vasak telg) ja vélislaenamise osakaal (parem telg)

TULUKUS JA RISKID

Kasumlikkus

Vaatamata kahanenud intressimarginaalidele, kasvas pankade kasum 2003. aastal endises tempos.
Koondarvestuses oli pankade hinnavahe kdigi aegade madalaim — 3% (vt joonis 3.17). Aasta teisel poolel
kahanenud intressitulu ei takistanud aga kogutulu kasvu, mis péhines teenustasust ja finantstehingutelt saadud
tulul. Kulude poolel hoiti administratiivsed valjaminekud stabiilsena ning tugev laenuportfell véimaldas kokku
hoida laenuprovisjonide arvel.

Auditeerimata andmeil teenis pangasektor soolo arvestuses 2003. aastal 1,3 mld miljardit krooni kasumit,
konsolideeritud kasum oli 2,7 mid krooni. Kasumlikult td6tasid kdik turuosalised. Kuigi kasumi pdhiallikas oli
endiselt aasta 2,3 mld kroonine netointressitulu, kasvas (neto)mitteintressitulu osakaal jdudsalt, kiiindides Ule
35%. Seejuures suurenes teenustasutulu stabiilselt laia kliendibaasi omavail turuosalistel, mis annab tunnistust
kaardikaibe kasvust ning muudest tavaparaste pangatoimingutega seotud teenustasutulude suurenemisest.
Moédda on saamas aeg, mil pangad pitdsid odavate teenustasudega kliente (ile meelitada. Tanaseks on
pdhirdhk vétmeklientuuri kujundamisel ning tervikliku teenustepaketi pakkumisel.
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2003. a teiseks pooleks olid olulisemad ressursikulu kahandamise allikad (varasemate kohustuste refinant-
seerimine, hoiuseintresside alandamine) ammendunud ning laenuintresside langus tdi kaasa netointressitulu
kahanemise. Hoiustamise jatkuv madalseis sundis panku intressitundlikumaid ja enamasti ka kallimaid laenu-
ressursse kaasama. Emapankade poolne rahastamine aitab kull ressursikulu kontrolli all hoida, kuid ei suuda
kompenseerida stabiilse kodumaise hoiusebaasi vajakut. Viimaste aastate arengu pdhjal véib jareldada, et
kuigi hoiuseid saab pidada mitteintressitundlikuks lGhiajalises vaates, parsib pikemaajaline reaalintresside
kahanemine hoiuste kasvu.

Intressimarginaalide vdhenemist aitas leevendada pangasektori efektiivsuse jarjekindel paranemine.
Kulude-tulude suhtarv véahenes aasta arvestuses enam kui viis protsendipunkti ning oli detsembris 56%.
Kiirelt kasvanud arimahu tingimustes kahanes administratiivkulude suhe laenu- ja liisinguportfelli 2002. a
3,9%It 2003. a I6puks 2,8%ni, mis annab tunnistust pankade sisemise potentsiaali tbhusamast kasutamisest.
Omakapitali tulukus moodustas aasta I6puks 12,6% (2002. aastal 12,2%).

Kapitali adekvaatsus

Véorreldes 2002. aastaga kapitali adekvaatsus kahanes, kuid jai soolo arvestuses stabiilselt 10%sest
miinimummaarast 4-5 protsendipunkti kdrgemaks (vt joonis 3.18). Seevastu konsolideeritud arvestuses
oli kapitali adekvaatsus aasta I16puks 12,5%. Omavahendeisse kantud kasum ei suutnud kompenseerida
vbimsat varade kasvu. Seelabi suurenesid riskipositsioonid ligi kolmandiku vérra, samas kui omavahendite
kasv piirdus 21%ga.

Krediidirisk

Seoses korgete hiipoteekidega seotud eluasemelaenude osakaalu kasvuga on pankade ebatoenéoliselt
laekuvate nouete maht kahanenud alla 0,6% koguvarast. Teisalt ei anna ka firmade ja eraisikute laenu-
teenindamine pdhjust kérgendatud ohutundeks. Alanevad intressid vahendasid laenuteenindamise kulusid,
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Joonis 3.18. Pankade kapitali adekvaatsus soolo ja konsolideeritud baasil

aasta 2,3%It 2003. aastal 1,5%le. Aastaga kanti kahjumisse (netoarvestuses) 102 min krooni eest laene
ning 208 min krooni ulatuses liisingundudeid. Alates Ill kvartalist tletasid liisingukahjumid pangalaenude
omi enam kui kaks korda.

Likviidsusrisk

Aasta keskmisena jai korgeima likviidsusega varade osakaal bilansis 2002. aastaga vorreldavale
tasemele — 14,9%le. Samas on likviidsuse juhtimine muutunud jarjest volatiilsemaks. See on eeskéatt seotud
paindlikumate instrumentide, eriti p6érdrepode laiema kasutamisega. Kui kodumaine likviidsuspuhver, milleks
on sularaha ja keskpangas hoitavad reservid, kuude I6ikes praktiliselt ei muutunud, siis likviidsete valisvarade
kdikumine Uletas kodumaiste reservide oma enam kui kaks korda. Valisreservide paindlik juhtimine véimaldab
kulusid kokku hoida, kuid p&hjustab ka taiendavaid riske. Siiski on valiskeskkond muutunud Eesti pankade jaoks
oluliselt avatumaks, mis vdimaldab likviidseid puhvreid operatiivselt kohandada vastavalt vajadustele.

2003. a detsembris asendus senine ressursi tahtaja pikenemise tendents jalle liihemaajalise ressursi
kasvuga. Seoses varasemate volakirjade refinantseerimiseks martsis emiteeritud pikaajaliste eurovdlakirjadega,
langes luhiajaliste kohustuste? osakaal kdigis kohustustes kiimnendiku vérra ning septembris oli naitaja kdigi
aegade madalaimal tasemel (69%). Pikema tahtajaga kohustuste osakaalu suurenemise pdhjuseks oli ka hoiuste
tagasihoidlik juurdekasv. Ent detsembris emiteeritud lUhiajalised eurovdlakirjad kergitasid lUhiajaliste kohustuste
osakaalu taas ligi kaks protsendipunkti. Seejuures oli tegemist esmakordse sedavord suuremahulise lthiajaliste
volakirjade emissiooniprogrammiga, mis osutab Eesti panganduse usaldusvaarsuse tousule valisinvestorite
silmis, kuid viitab ka véimalikule ohule, et likviidsuspuhvrit hakatakse hoidma lihiajaliste laenude toel.

Tahtaja jargi jéudis pikaajaliste, enam kui viieaastaste nduete netopositsioon neljandikuni bilansimahust.
Selline peamiselt eluasemelaenude kiirest kasvust tingitud areng suurendas seda naitajat vorreldes 2002.
aastaga kolm protsendipunkti.

Valuutarisk

Ka 2003. aastal kasvas avatud valuutapositsioon méddukalt ja seda taas peamiselt euroga seotud eluaseme-
laenude tottu. Ehkki Venemaa-suunalise finantsvahenduse elavnemine on mdnevdrra suurendanud rubla
positsioonide osatahtsust, moodustavad need endiselt vaid 0,05% kogu avatud valisvaluutapositsioonist

2 HoImab koiki ndudmiseni ja tahtajalisi hoiuseid ning laene ja muid kohustusi, mille jarelejaanud tahtaeg on alla lihe aasta.
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(k.a euro). Kokkuvdttes jai volatiilsete, reaalse valuutariskiga seotud positsioonide areng stabiilseks ning
kapitalinbue valuutariski katteks vahenes.

VAARTPABERITURG

Volakirjaturg

Vélakirjaturgu iseloomustas 2003. aastal vastuoluline areng. Emissioonide arvu ja mahu kahanemine
esmasel turul vdhendas vdlakirjaturu kapitalisatsiooni ja jarelturu kaivet. Ent Ghtlasi alustati taas volakirjade
noteerimist Tallinna Borsil.

Juba 2001. aastal alguse saanud valismaiste pankade volakirjavaljalasete I6ppemise tottu langes turu kapitali-
satsioon 2003. a I6puks 2,9 mld kroonini. Vélakirjaturult kaasasid vahem vahendeid ka residentsed pangad
ja muud ettevotted, mistdttu uute emissioonide maht volakirjade esmasturul kahanes 40% — 4,6 mid kroonilt
2,7 mid kroonile (vt joonis 3.19).

I Keskvalitsus 72 kohalik omavalitsus [T kohalik ettevéte [ valisettevote keskmine intress

7 200 18%
6 400 16%
5 600 14%
4 800 12%
4000 10%
3200 \ 8%
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1 600 — 4%
0,
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Joonis 3.19. Aasta jooksul emiteeritud vélakirjad tdhtaegade I6ikes (min kr, vasak telg) ning nende
keskmine intress (parem telg)

Volakirjade esmase turu kahanemise téttu vahenes jarelturu kuukaive 2002. aasta 291 min kroonilt 2003.
aastal 200 min kroonini. Et vBlakirjade esmane turg on vaga kontsentreeritud, siis on ka jarelturu kaive seotud
suuremate emitentide poolt vélja lastud vdlakirjadega.

Hoolimata vélakirjaturu Uldisest kokkutdmbumisest, tdienes parast paariaastast pausi taas Tallinna Borsil
noteeritud volakirjade nimekiri. 2003. aastal noteeriti Tallinna Sadama, Hansa Capitali ja Eesti Posti vdlakirjad.
Samas jai volakirjade kaive borsil aasta kokkuvéttes tagasihoidlikuks. Nimetatud volakirjadega tehtud
bérsitehingute keskmine kuukaive kiundis 10 min kroonini, samas kui borsivolakirjade kogukapitalisatsioon
oli aasta 16pul 242 min krooni.

Aktsiaturg

Tallinna Borsil toimus 2003. aastal aktsiahindade kiire tous. Borsiindeks Talse joudis aasta I6puks 286
punktini, st oli 34% korgem 2002. a I6pu tasemest (vt tabel 3.5). Suhteliselt kdige enam kallinesid t6dstus-
ja ehitusettevotete aktsiad. Aktiivsuse tdusust andis tunnistust ka kdibe suurenemine (vt joonis 3.20). Borsi
keskmine paevakaive kasvas vorreldes 2002. aastaga ligikaudu kaks korda, ktlndides 31,6 min kroonini.
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Tabel 3.5. Vaartpaberituru koondnditajad (mid kr)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Vaartpaberituru kapitalisatsioon* 10,2 18,6 12,2 31,6 34,3 31,6 42,2 53,5

Instrumendid
Borsil noteeritud aktsiad 7,5 12,6 7,9 28,0 30,1 26,1 36,2 47,3
Vélakirjad 2,4 4,0 3,7 3,2 3,7 4,4 3,3 2,9

Eesti Vaartpaberikeskuses registreeritud

investeerimisfondide osakud ja aktsiad 0.3 18 0.5 0.4 0.4 0.9 7 2.6
Markimistunnistused - 0,1 0,2 0,0 0,0 0,2 1,0 0,7
Kogu turu kaive 3,2 34,1 33,7 15,2 14,3 14,1 23,1 27,9
Tallinna Borsi kapitalisatsioon 8.0 13,1 8,3 28,3 31,0 26,4 36,2 47,3

sh mitteresidentsed investorid 36% 42% 54% 74% 77% 77% 80% 80%
Tallinna Borsi kaive 2,3 21,8 13,4 4,5 55 4,1 4,2 7,8
Kogu turu kapitalisatsioon/SKP 19% 29% 17% 41% 39% 33% 40% 46%
Kogu turu kaive/kapitalisatsioon 31% 183% | 276% 48% 42% 45% 55% 52%
Borsi kaive/kapitalisatsioon 29% 167% 161% 16% 18% 16% 12% 17%

* Vaartpaberituru kapitalisatsioonist on valja jaetud borsil noteerimata aktsiad.
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Joonis 3.20. Tallinna Bérsi kuukéibed (min kr; vasak telg) ja indeks Talse (punkti; parem telg)

Kuigi turuosaliste vaitel oli borsiaktsiate hinnatus tingitud eelkdige dhukese turu tingimustes eksisteerivast
valisinvestorite ostuhuvist, ei kasvanud mitteresidentide investeeringute osakaal bdrsi kapitalisatsioonis,
ulatudes endiselt 80%ni. Mdneti muutus valisinvestorite struktuur: detsembris suurenesid Rootsi investorite
boérsiinvesteeringud Hollandi osakaalu vdhenemise arvel 66%ni kogukapitalisatsioonist. Teiste peamiste
investorriikide paigutuste osatéhtsus jai endiseks: Soome ja Suurbritannia kumbki 9% ning USA 8%.

2003. aastal iihinesid Soome vaartpaberiborsi haldav ja iihtlasi Tallinna Borsi enamusosanikuks olev
HEX ja Rootsi vaartpaberiborsi haldav OM Gruppen, mille tulemusena tekkis Soome, Rootsi, Eesti ja
Lati vaartpaberiborse ja keskdepositooriume holmav ettevote OMHEX. Selle ks eesmérk on kujundada
Pdhja- ja Baltimaid hélmav Uhtne vaartpaberiturg, mis on avatud ka Taani, Norra, Islandi ja Leedu boérside ja
depositooriumide kaasamiseks. Esimeseks sammuks on kauplemiskeskkonna Ghtlustamine, misjarel selguvad
turgude I6imumiseks astutavad edasised sammud.
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MUUD FINANTSVAHENDAJAD

Investeerimis- ja pensionifondid

Kogu 2002. aasta vildanud investeerimisfondide kasv jatkus ka 2003.aastal, kuid korgema vérdlusbaasi
tottu monevorra aeglasemalt. Aasta kokkuvéttes suurenes investeerimisfondide maht 2,0 mid krooni
vorra — 6,2 mld kroonini, millest 1,8 mld krooni moodustas rahaturu- ja intressifondide mahu kasv (vt joonis
3.21). Seoses valisaktsiaturgude taastumisega ning Balti borside kiire hinnatdusuga aktsiafondid peaaegu
kahekordistasid oma mahu. Vaikese osakaalu téttu jai nende panus siiski tagasihoidlikuks. Aktsiafondide
keskmine tootlus suurenes, kuid rahaturu- ja intressifondide oma vahenes.

[ kinnised fondid avatud aktsia- ja indeksifondid O rahaturufondid
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Joonis 3.21. Investeerimis- ja pensionifondide maht (min kr)

2002. aastal edukalt kulgenud liitumine kohustusliku kogumispensioni fondidega jatkus ka 2003. aastal.
Pensionislisteemi teise sambaga liitunute arv suurenes jargmiste aastakaikude litumise tdhtajaks, 31.
oktoobriks ligikaudu 350 000 inimeseni (60% hdivatuist). Teise samba fondide maht kasvas aasta 16puks
Uhe miljardi kroonini. Ka pensioniststeemi kolmanda sambaga liitumine kiirenes: liitunute arv ulatus ligikaudu
62 000 inimeseni ehk ca 10%ni hdivatuist ja susteemi (pensionikindlustuse reservid ja fondid) varade maht
730 min kroonini. Nii kohustuslike kogumispensionifondide riskantsemate fondide indeksid kui ka Il samba
fondide keskmine tootlus suurenesid sarnaselt aktsiafondidele aasta teisel poolel kasvavas tempos, Il samba
vélakirjafondide indeksid aga pusisid stabiilsed.

Kindlustus

Elukindlustusturu kasv kiirenes 2003. aastal markimisvaarselt, ulatudes aasta keskmisena 28%ni
(2002. aastal 11%). Kogutud brutopreemiate maht kitindis 579 min kroonini. Elukindlustusturu laienemine
leidis aset peamiselt tdnu kapitalikogumis- ja investeerimisriskiga elukindlustuslepingute raames kogutud
preemiate kasvule, hdlmates ka tulumaksusoodustusega ehk Ill samba pensionikindlustuslepingute alusel
kogutud preemiaid.

Kahjukindlustuse turg suurenes stabiilselt. Kindlustusseltside poolt kogutud brutopreemiate aasta keskmine
kasvutempo pusis 2002. a tasemel (ca 20%), tdstes kogutud brutopreemiate mahu kahe miljardi kroonini
(vt joonis 3.22). Turu laienemist toetas kohustuslik liikluskindlustus, milles méngis osaliselt rolli suurenenud
kahjususe téttu labi viidud tariifide tdstmine. Samuti suurendasid kahjukindlustuse mahtu ettevotete ja eraisikute
soidukite kaskokindlustuse ning muu varakindlustuse raames kogutud preemiad.
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Joonis 3.22. Kindlustusseltside poolt kogutud brutopreemiad (min kr)

Kui elukindlustuse institutsionaalne struktuur paistab olevat valja kujunenud, siis kahjukindlustuse turul toimus
2003. aastal veel moningane restruktureerumine. See paadis raskustesse sattunud Nordika Kindlustuse
tleminekuga Nordea Kindlustusele ning Sveitsi paritolu Ziirich Kindlustuse turult lahkumisega. Nii elu- kui
kahjukindlustusseltside koondkasumlikkus paranes 2003. a esimese Uheksa kuuga margatavalt. Phjus oli
selles, et 16ppes raskustesse sattunud kindlustusseltside portfellide Glevotmisest tingitud kahjumite kandmine,
tegevuskulud vahenesid ning investeeringute arvestuspdhimdtete muutmine tingis netoinvesteeringutulu
suurenemise.
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