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Sissgiuhatus

Eesti finantssektori arenguperioodiks on kdigest iUks kimnend — 1992-2001.
Finantssektori reformi alguseks loetakse Eesti krooni taaskasutuselevotmist juunis 1992.
Enne 1992. aastat toimunud arengud olid enamasti ebaolulised ning sobivad vaid tausta
kirjeldamiseks.

Finantssektori reformi aluseks oli vauutakomiteel pdhinev fikseeritud vahetuskurs ja
liberaalne vdlistehingute poliitika. Selles oli oluline roll piirangute thistamisel
finantskonto tehingutele. Teisisonu, 1994. aastast alates puudub Eestis kapitali kontroll.
Arvestades valuutakomitee pdhimdtetest tingitud viimase instantsi laengja funktsiooni
piiratust kujunes finantssektori tugevus oluliseks teguriks. Kuna riigieelarve tasakaal on
Uheks valuutakomitee nurgakiviks, seisis reaalmajandus juba reformide algusest peale
silmitsi range eelarvepoliitikaga.

Finantssektori arengu teine faas algas 1990ndate aastate keskpaigas. Seda iseloomustas
Eesti ettevitete Uha kasvav usaldusvéarsus ja Eesti pankade aktiivsem osalemine Euroopa
finantsturgudel nii investori kui laengjana rollis, mis omakorda mérkis integreerumist
Euroopa turgudega ja Eesti finantsturgude rahvusvahelistumise arengujooni. Sellel gal
toimusid finantssektoris ka ulatuslikud erastamis- ja tihinemisprotsessid.

Kolmas suurem muutuste laine kaasnes Aasia ja Vene kriisidega. Nende muutuste
mojul kujunes vélja kontsentreeritum pangandusturg ja turule sisenesid (vOi pankade
omanikeks said) valismaised strateegilised (peamiselt Skandinaaviast périt) investorid.
Mo6ddunud  kiimnendi  18puks viidi  I6pule panganduse erastamine. Slveneva
integratsiooni tulemusena kodumaine rahaturg rahvusvahelistus. Juhtivatest pankadest on
ténaseks kujunenud ko&iki finantssektori valdkondi — liisingut, investeerimisfondide
juhtimist, kindlustust, elektroonilist pangandust, jm — hdlmavad pangagrupid, mis
pakuvad ka erinevaid investeerimisvdimalusi ja muid finantsteenuseid ning tegutsevad
kdigis kolmes Balti riigis.

Eesti finantsvahendus baseerub universaalsel pangandusmudelil, kus pangandussektoril
on juhtiv roll ja vaartpaberiturgude osa on suhteliselt vdike. Eesti pangandusturg on
kontsentreeritud, pohiliselt valismaiste pankade omanduses ning téielikult erastatud. Selle
mdningased eriparad on tingitud (a) riigi vaiksusest, (b) arenguperioodi lUhigjalisusest ja
(c) Eesti kui Euroopa Liidu kandidaatriigi staatusest.

Eesti finantsturgude ulatudlik analtitis vajab laiema konteksti arvestamist. Kitsamas
mottes e saa Eesti rahaturgu kasitleda mitmel pohjusel. Kdigepealt tuleks Eesti rahaturgu
vaadelda koos valuutaturuga, kuna valuutakomitee tingimustes on valuutaturg pankade
likviidsuguhtimise seisukohalt oluline. Samuti on Eesti rahaturu piire laiendanud
Skandinaavia finantsinstitutsioonide markimisvaarne roll. Uldistuste tegemise huvides
tuleks vaadelda raha-, valuuta- ja lUhigjaliste volakirjade turgu kui Uhte omavahel seotud
kogumit.



Rahapoliitika signaalide tlekandumine Eestis omab mdningaid erijooni. Kahele neist
tuleks rohkem tahelepanu poodrata: (a) valuutakomitee tingimustes on rahapoliitilised
signaalid stisteemi suhtes valistekkelised ning seet6ttu on vahel raske eristada valissokke;
ja (b) puudub valitsuse lUhigaliste volakirjade turg. Eesti rahapoliitilise Ulekande
kogemusest peaks kasu olema Euroopa Liidu ja EMUga Uhinemisel. Valitsuse
volakirjaturu puudumine e tohiks rahapoliitika signaalide Ulekandumise kanaleid
oluliselt mdjutada, pigem on selle turu puudumine avaldunud teistsuguses
informatsi ooniahela struktuuris. Rahapoliitika signaalide tlekandumine e peegeldu mitte
traditsioonilises tulukdveras, vaid pigem pankadevahelise rahaturu kdveras (lUhemates
téhtaegades) ja krediiditurukdveras (valuutatehingute- ja laenuintressimaérad pikemates
téhtaegades).

Rahapoliitika signaalide Ulekandumise eriline lisaaspekt seisneb ka finantsvahenduse
struktuuris.  Tanu reaamajanduse ja finantsturgude korgele rahvusvahelisele
integreeritusele finantseeritakse markimisvaarset osa (ligi 50%) Eesti reaalmajandusest
vélismaiste tltarettevotete puhul kontserni siseselt vOi otse Euroopa finantsturgudelt.
Seega ei piirdu konkurents finantsturul ainult kohalike litsentseeritud finantsasutustega.
Selles peitub pdhjus, miks Eesti finantsvahendust tuleks késitleda laiemas Euroopa
integratsiooni  kontekstis. Pikema téhtgaga laenude intresssmddrad on seotud nii
kodumaiste rahaturu intresssmadradega kui ka europiirkonna pankadevaheliste
|aenuintressimaaradega, seega el mojuta neid ainult kodumaised tegurid.

Pangandussektori usaldusvaarsust hinnates jéreldasid nii Euroopa Liidu poolt 18bi
viidud administratiivse suutlikkuse hindamise programm (Peer Review) kui
Rahvusvahelise Vauutafondi finantssektori (stabiilsuse) hindamise programm (FSAP), et
pangandusjérelevalve on tugev ja selle normatiivne raamistik on vorreldav parima
rahvusvahelise tavaga. Administratiivse suutlikkuse hindamise programmis leiti
muuhulgas ka, et Eestis on finantssektori kriisijuhtimise poliitika jaoks olemas vaalik
oigudik raamistik ja vastavad vahendid. Finantssektori turvavérk koosneb kdigist
vajalikest komponentidest: () toetav rahapoliitika operatsiooniline raamistik, vaatamata
sellele, et valuutakomitee tingimustes on viimase instantsi laengjaroll piiratud; (b) toimiv
hoiuste tagamise skeem ja (c) tbhus kriisi ennetamise ja lahendamise mehhanism.

Kéesoleva Ulevaate esimene peattkk tutvustab Eesti finantsstruktuuri peamisi
tunnugjooni. Eraldi vaadeldakse pangandusturgu, raha-, volakirja-, valuuta: ja aktsia-
ning muid finantsturge. Muude finantsturgude al tutvustatakse kindlustust,
investeerimisfonde, maksesiisteeme ja -instrumente.

Teine peatikk on pihendatud mérksa Uldisemale finantsvahenduse kasitlusele, poorates
peatdhelepanu pangandussektori ja finantsvoogude vdjakujunemisele. Lahemalt
vaadel dakse finantssiivenemise protsesse.

Kolmas peatikk tegeleb rahapoliitika signaalide Ulekandumise kisimuste empiirilise
kiljega. Allteemadena vaadeldakse véliskeskkonna mdju intressimééradele (mis on eriti
issloomulik valuutakomiteele), sealhulgas mdju hoiustgate intressméédradele ja



reaalsektori tegevusele ning inflatsioonile. Eriteemana analllsitakse rahapoliitika
signaalide Ulekandumist valitsuse vaartpaberituru puudumisel.

Neljas peatikk on puhendatud finantsstabiilsusele, hdlmates pangandusarelevalve kbige
aktuaalsemaid kisimusi, uue finantgarelevalve asutuse loomist ning finantssektori
turvavdrguga seonduvat: viimase instantsi laengja rolli, kriis ennetamist ja hoiuste
tagamist.

1. Ulevaade finantstur gude (lesehitusest

1.1. Pangandussektor

1.1.1. Ingtitutsiooniline areng

Viimaste aastate jooksul on Eesti pangandus tbestanud oma kasvanud krediidivoimelisust
ja konkurentsi nii varasemate perioodide kui teiste arenenud Uleminekuriikidega
vorreldes. Pangandussektoris oli erakapitali osalus juba 1997. aasta 16puks ligi 96%.
Oigusdliku ja regulatiivse infrastruktuuri Kiire areng panganduses on viinud Eesti parima

rahvusvahelise praktikaga vorreldaval e tasemele.

Tabd 1. Panganduse valitud néitajaid

1996 1997 1998 1999 2000
Kommertspankade arv 13 11 6 7 7
Erapankade arv 12 11 5 6 7
Riiklike pankade arv 1 0 1 1 0
K ontsentratsioonimaar C3 (%) 58,8 69,7 93,0 92,4 91,1
K ontsentratsioonimaar C5 (%) 74,7 834 99,4 98,9 98,8
Varad kokku (min EUR) 14665 | 25937 | 26200 | 30084 | 36953
Omakapitali tulukus 30,6% 34,9% -10,1% 9,2% 8,4%
Varade tootlikkus 2,9% 3,3% -1,2% 1,5% 1,2%
Kapitali adekvaatsus (%) 12,4 13,6 17,0 16,1 13,2
Varad kokku/SKP 43,8% 63,4% 55,7% 61,7% 67,7%
Vélisosalus aktsiakapitalis 33,4% 44,2% 60,7% 61,6% 83,6%
5;?3:; vélisosalusega pankade osaldhisUs | 5500 | 5305 | 90206 | 89.8% | 97.4%

Ometi pole tee praeguse stabiilsuseni kulgenud valutult. 1997. aasta [0pul langes
krediidiasutuste arv jarsult 42-It pangalt 11-le. 1998. aasta panganduskriisile jargnenud
nn teise laine Umberkorraldused véhendasid pankade arvu 11-It 6-le. Aastal 1999 andis
Eesti Pank tegevusloa Uhele uuele pangale, seega on praegu turul 7 panka.
Konsolideerumine ja véliskapitali sissevool Eesti pangandusse on parandanud sektori
usaldusvéaarsust, tugevdades juhtimise kvaliteeti ja edendades tegevuse efektiivsust. 82%
pankade aktsiakapitalist kuulub Roots ja Soome paritolu finantskonglomeraatidele. Eesti
pangagruppide konsolideeritud kapitali adekvaatsusméddr ulatub keskmiselt 14%ni,
kusjuures tkski pank ei j&4 allapoole 10%list miinimummagra.



1995.-1997. aasta mgjandustbusu gja olid omakapitali tulukuse néitajad 10-20% vahel.
Aktsiaturu hindade langusest 1997. aasta I18pust 1999. aasta keskpaigani jargnenud
majanduslik m&dn muutis tulukuse néitajad negatiivseks. Kolme viimase aasta jooksul on
majandus elavnenud ning pankade kapitali tasuvusmaar stabiliseerunud olles
kvartaliarvestuses umbes 3%. Maanduslik mastaabiséést ja kaasaegse tehnoloogia
rakendamine viimastel aastatel on etendanud olulist rolli pankade positiivse
kasumlikkuse véljavaadetes.

1.1.2. Pankade varad ja kohustused

Endiselt on pangad domineerivad finantsvahendajad ja nende koondvarad kuinivad
70%ni sisemagjanduse koguproduktist. Aastane varade kasv on peale 1998. aasta kriis
olnud Ule 20%. Suhteliselt kiire kasv on tingitud hoiuste mahu jéudsast suurenemisest;
1999. aasta |Gpust alates on hoiuste kasv olnud selgelt kiirem laenukasvust. Seda toetavad
tarbijate jaoks uudsed atraktiivsed Interneti ja sularahaautomaatide kasutusvoimalused,
aga ka erinevate pangateenuste (krediitkaardid, vaikefinantseerimine, jne) parem
kéttesaadavus. Seetbttu on Eesti pangad vahem sOltuvad vélismaistest finantsasutustest
laenamisest — kodumaine deposiidibaas on suurenenud ja intressimaarad on langenud
pankade jaoks soodsal e tasemele.

Samaaegselt on valishoiustgjad, enamasti eraettevotetest kliendid, olnud Eesti pankadele
olulisteks, andes umbes veerandi eraettevitete hoiustest ja 15% kdikidest hoiustest.
Klientide ja tdhtaegade alusel vaadatuna teenivad mitteresidentidele kuuluvad deposiidid
valdavalt rahvusvahelisteks Ulekanneteks kasutatavate likviidsete vahendite rolli.

Varade struktuur aastast 1996 néitab suurenenud laenamist finantsasutustele, peamiselt
pangagrupi liikmetele — ttarliisingihingutele. Varade suurima osa moodustavad siiski
nduded mittefinantssektorile, moodustades keskmiselt umbes 40% koondvaradest ja 65%
laenuportfellist.

Paranev kliendibaas lubab pankadel edendada kliendisuhteid, mis omakorda aitab
tbhusamalt jalgida ja hinnata krediidiriske. Pakutavate toodete ja teenuste
mitmekesistamine védhendab instrumentidest tingitud riskide kontsentratsiooni.
Arvestades tdie rangusega kohaldatud rahvusvahelis laenude allahindluse ndudeid
tbestab agjaolu, et 2001. aastal moodustasid tahtajaks tasumata laenud keskmiselt vaid
alla 6%, ning halvad laenud vahem kui 2% laenuportfellist, pankade korget finantsvarade
kvalitesti.

Pedle 1997. aasta tagasilooki aktsiaturul on pankade vaartpaberiportfelli areng olnud
konservatiivne. Vaartpaberiportfellist moodustavad olulise osa valismaised volakirjad.
Aktsiaosaluse kasv — strateegilised investeeringud sidus- ja titarettevitetes — on alates
2001. aasta aprillist kasvanud, kui Eesti pangagrupid laienesid teistesse Balti riikidesse
(peamiselt Leetu). Seevastu miulgiks voi |Uhigjalisteks investeeringuteks mdeldud
aktsiate hulk on viimastel aastatel markimisvaarselt vahenenud, langedes alla 3% aastal
2001.



1.1.3. Pankade laenukanalid — tutarliisngiihingud

Liisinguturg on selle loomisest saadik 1993. aastal arenenud kiiresti ja sellest on saanud
arvestatav aternatiiv nii ettevotete kui eraisikute pangalaenudele. Kuna enamus
liisinguihinguid kuuluvad pankadele, siis emapankadest saadav krediit ongi peamine
liisingUhingute rahastamise allikas, kuigi emapanga garantiiga on suudetud leida raha ka
rahvusvahelistelt kapitaliturgudelt. Pangad soodustavad liisingfinantseerimist tavaliste
pangalaenudega voOrreldes just tagatise omamise tottu, kuna liisingulepingute
kohaselt j&ab tagatisliisinguhingule.

Liisinguportfellis on koige populaarsemad kapitaliliising, jarelmaksuga mudk ja
faktooring. Liisinguobjektide struktuur on suhteliselt kontsentreeritud, domineerivad
kinnisvara (22%), soiduautod (27%), kommertssoidukid (20%) ning masinad ja seadmed
(20%).

Tabel 2. Liisinguturu valitud néitajaid

Juuni
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Liisingportfell (min EUR) 100 292 375 402 589 682
Faktooringportfell (min EUR) 10 23 24 31 55 81
Liising jafaktooring kokku (% SKP suhtes) 3% 8% 8% 9% 12% 12%
Liisingfirmade arv 4 4 5 5 5 5
sh pankadele kuuluv 4 4 4 4 4 4
shvélismaised filiaalid - - 2 2 2 2

Liisinguturu peamine haavatavus seisneb selles, et sektori raskused voivad emapanku
ebasoodsalt mdjutada. PBhjus vOib olla maandussurutises, mis toob kaasa
markimisvaarselt suureneva lepingutingimuste téitmataj &tmise, arvestades lepingute suurt
kontsentratsiooni  teatud sektorites. Seetfttu tuleb liisingu kasvu ja toimimist
téhelepanelikult jalgida. Pangainspektsioon on kaudset liisingihingute jarelevalvet
teostanud aates 1998. aasta juulikuust, kui Eesti Pank austas konsolideeritud
pangajdrelevalvega.

1.2. Rahaturud

Eesti krooni rahaturg koosneb lUhiajalistest pankadevahelistest hoiustest/laenudest,
volakirjaturust ning valisvaluuta tuleviku- ja vahetustehingutest, riigivolakirju ei
emiteerita. VOrreldes vélisvaluuta tulevikutehingute vOi volakirjaturuga on
pankadevaheline rahaturg lUhigalisem ja enamuses piirdub kauplemine kolmekuuliste
lepingutega. Mahult on suurim tulevikutehingute turg. Intressiarbitraazi kaudu [Uhigjaliste
téhtaegade |Gikes on kolm turgu omavahel hasti integreeritud.

1.2.1. Volakirjaturg

Erinevalt pajudest teistest riikidest e ole valitsuse volakirjad Eesti tasakaaus
eclarvepoliitika tottu olnud mittepanganduslike finantsturgude arenguteguriks (vt



Taustinfo 2). Seega on véartpaberiturg Eestis eelkdige aktsiaturg ning volakirjaturg on
arenenud ainult erasektori instrumentidest ja vajadustest 18htuvalt, olles nii tagasihoidliku
jarelturu tottu peamiselt suunatud emissioonidega esmasturg.

Vaatamata oma véiksusele on volavéartpaberite turg olnud kasvava tahtsusega
aternatiivseks finantseerijaks turukdlblikele firmadele ja kohalikele omavalitsustele.
Peamisteks emitentideks on turul aga Pdhjamaade finantskonglomeraadid, mis on ka
Eesti krediidiasutuste enamusaktsionarideks. Nende volakirjaemissioon hélmab umbes
85% esmasturust, peegeldades Eesti ja Pohjamaade finantsturgude korget integreeritust.

Tabd 3. Volakirjaturu valitud néitajaid

Juuni
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Volakirjaturu kapitalisatsioon (mln EUR) 150 258 235 205 237 292
sh mitteresidentidest investorid 19% 32% 16% 10% 3% 5%
Volakirjaturu kdive (min EUR) 20 482 1078 466 194 163

Vdlakirjaturu kapitalisatsioon (% SKP suhtes) 4% 6% 5% 4% 4% 5%
Vdlakirjaturu kéibe ja kapitalisatsiooni suhe 13% | 187% | 458% | 227% | 82% 56%
Emiteeritud volakirjad (min EUR) 325 324 100 228 253 277

sh avalikult mérgitud vélakirjad (maht) 2% 2% 1% 1% 6% 2%

Levinud refinantseerimiskavade tottu on volavaartpaberid peamiselt 1Uhema téhtgjaga,
kdige levinumaks 3-6kuulised kommertspaberid, mis moodustavad 90% emiteeritud
volakirjadest. Volavéartpaberite intressiméaér on tUsna lahedaselt jarginud pankadevahelist
laenuintressi (Talibor). Luhema tdhtgjaga volakirjade puhul on tegemist kolme kuu
Taliboriga, pikemate tdhtaegade puhul aga langevad intressiméérad kokku sama tahtajaga
pangal aenu intressidega.

1.2.2. Valuutaturg

Valuutakomitee tingimustes vOimaldab Eesti Pank krediidiasutustel osta ja muda
piiramatult kdiki enim kaubeldavaid valuutasid (kaasa arvatud euro ja Ameerika dollar)
Eesti krooni vahetuskurs alusel. Praktikas ostavadki Eesti kommertspangad eurosid
ainult keskpangalt, kuna ostu-mudgikursside hinnavahe tehingutes euroga puudub. Eesti
Panga pakutud valuuta ostu-muitigi pusivéimalus on likviidsusstisteemi pShialus. Agaolu,
et krediidiasutused vdivad oma likviidseid varasid vélismaale suunata praktiliselt
kuludeta, muudab likviidsuse juhtimise euro raha- ja kapitaliturgudel eriti atraktiivseks.

Eesti valuutaturu (nii hetke- kui tulevikutehingute turu) k&ive on umbes 4 miljardit eurot
kuus (1,3 miljardit kimne péeva kohta), kusuures Eesti krooniga seotud tehingud
moodustavad neljandiku kogu kauplemismahust. Teised peamised kaubeldavad valuutad
on euro jaAmeerikadollar.

Kodumaiste krediidiasutuste peamisteks partneriteks on mitteresidentidest pangad ja
residentidest ettevotted. Mitteresidentidest pangad on véaga aktiivsed nii hetke- kui
tulevikutehingute turul ja nende osa valuutaturu kogukéibes moodustab peaaegu 50%.



Ettevotted on tegusamad olnud tulevikutehingute turul, andes ligi kolmandiku valuutaturu
kogukaéibest.

Eesti valuutaturul kaubeldakse peamiselt peaaegu vordses mahus hetke- ja valuuta
vahetustehingutega. Tulevikutehinguteturg on Eestis likviidsem kui rahaturg ja ka
tehingute mahud on suuremad. Tulevikutehinguteturul osalevad peamistelt kodu- ja
valismaised pangad, nelle jargnevad mittefinantsettevotted.

1.2.3. Eesti krooni pankadevahelinerahaturg

Viimase uUheksa aasta jooksul on pankadevahelisel rahaturul aset |eidnud mérkimisvéarne
areng. Eesti krooni algusaastatel oli rahaturu tehingute maht vaatamata suurele hulgale
ingtitutsioonidele  vaike ja aktiivselt kaubeldi ainult Uledolaenudega.  Uldiselt
iseloomustas kdrge kapitaliliikuvuse ja madalate riskide gastul Eesti krooni ja saksa
marga vaheliste intressimédrade marginaal e langustrend.

[ mitteresidendid [—residendid —&— mitteresidentide intressimaarad —— residentide intressiméarad
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1997. aasta stigisel péastis Aasia kriis valla krooni |thikeseks mudmise tulevikutehingute
valuutavahetusturul. See avaldas omakorda survet rahaturu intressimaarade noteeringule.
Umbes sarnane hipe |thigjalistes intressiméérades leidis aset ka Vene kriisi gjal, kuigi
kauplemismahud nii tuleviku- kui rahaturul olid siiski tagasihoidlikumad.

Vene kriis  jarelkgjana toimus  pangandussiisteemi  stabiliseerumine  ja
rekapitaliseerumine. Erasektori jarsult kiirenenud s&&stmine 1999. aastal toetas
rahaslisteemi likviidsuspuhvrite kasvu, mis kajastus ka rahaturu madalamates intressides.
1999. aasta |0puks oli Talibori ja Euribori erinevus langenud alla Aasia kriisi eelset taset.
Venekriisist alates moodustavad enamus kauplemismahust tehingud mitteresidentidega.

Uhisraha kasutuselevétt t6i Eesti rahaturu jaoks kaasa uue vordlusmaédra ning Eesti
pankadele atraktiivse vOimaluse kasutada likviidsuse juhtimiseks euro raha ja
kapitaliturge. 2000. ja 2001. aasta soodsas likviidsuskeskkonnas on Eesti
pankadevahelised rahaturu intresssmaarad jarginud Euribori tapsemini kui kunagi
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varem ja loodetakse, et see trend jatkub. Hiljutised muudatused krediidiasutuste
kohustusliku reservi miinimumndude taitmisel lubavad kasutada osaliselt kvaliteetseid
eurovolakirju ning peaksid soosima euroturgude kasutamist likviidsuse juhtimisel.

Eesti puhul on vélispangad véaga aktiivsed luhigjalisel pankadevahelisel hoiuse- ja
laenuturul (vt joonis 1). Kehtiva reeglistiku kohaselt fikseeritakse rahaturu intressimaarad
(Talibid/Talibor) igal toopéeva kell 11:00 viie olulisema turutegija noteeringute pohjal:
Eestis Hansapank, Eesti Uhispank ja Sampo Pank, Soomes Nordea Pankki, Rootsis
Svenska Handel sbanken™.

1.3. Aktsiaturg

Va&artpaberituru Ulesehitus ja raamistik on vélja arenenud viimase viie aasta jooksul.
Tallinna Vé&értpaberiborsi? edukas kaivitamine 1996. aastal leidis aset tanu sise- ja
valisinvestorite huvile ning olulistele investeeringutele. Ajavahemikus november 1996 —
september 1997 kasvas noteeritud ettevotete arv viiekordseks. Kohalike investorite liigne
optimism, finantsvBimenduse kuritarvitamine ja muutused véaliskeskkonnas t6id kaasa
borsiindeksi kolmekordistumise aasta jooksul, kuid peale Aasia ja Vene kriise langes see
agtasemele.

Tabel 4. Aktsiaturu valitud néitajaid

Juuni
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Aktsiaturu kapitalisatsioon (min EUR) 508 837 531 1809 | 1982 | 1811
sh mitteresidentidest investorid 36% 42% 54% 75% 76% 76%
Aktsiaturu kdive (min EUR) 147 1396 853 286 352 318
Aktsiaturu kapitalisatsioon (% SKP suhtes) 15% 20% 11% 37% 36% 31%
Aktsiaturu kéibe ja kapitalisatsiooni suhe 29% 167% | 161% 16% 18% 18%
Borsiaktsiate arv (perioodi |8pu seisuga) 8 22 25 23 20 19
Litsentseeritud v8artpaberimaaklerite arv 45 45 34 23 22 22
sh Tallinna V &rtpaberiboérsi liikkmeid 18 25 20 12 8 9

Pede neid sindmusi meelitasid suhteliselt odavad aktsiahinnad valisinvestoreid
omandama enamusosalust kohalikes ettevotetes, tuues omakorda kaasa nende aktsiate
noteerimise |Gpetamise borsil. Enamus investoreid olid Rootsist ja Soomest (vastavalt
52% ja 9%). 1999. aastal, kui alustati Eesti Telekomi aktsiate noteerimisega borsil,
suurenes borsi kapitalisatsioon 2,5 korda.

Arvestades Eesti magjanduse vaiksust ning avatust, tekkis Tallinna Vaartpaberiborsi
(TVB) arengu huvides vajadus integreeruda naaberpiirkondade va&artpaberiturgudega.
2001. aasta aprillis omandas Helsingi Bors (HEX) 52.4% TVB aktsiatest, eesmérgiga
hakata Eesti vaartpaberitega kauplema HEX kauplemissiisteemis. Uued omandisuhted ja
koost66 Helsingi ning Tallinna vaartpaberibdrside vahel peaks mdjuma Eesti

! Noteeritakse lepinguid 1, 2, 3, 6, 9 ja 12kuise tahtgjaga
2 Talinna Vaértpaberibors tegutseb elektroonilise reaalajas toimiva interaktiivse kauplemissiisteemina, pakkudes
pidevalt noteeringuid tehingutellimuste siisteemis. Kliiring ja arveldus toimuvad DV P baasil.
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vaartpaberiturule positiivselt ning soodustama Eesti vaartpaberituru integreerumist
Euroopa turgudega.

Kuni 2002. aastani hdlmas véaartpaberituru regulatiivne ja jérelevalvestruktuur kolme
peamist asutust: rahandusministeeriumi, mis andis ja tuhistas vaartpaberiturul kutseliste
osalgate tegevuslubasid; Vaartpaberiinspektsiooni, mis vastutas tegevusloa saanud
ettevotete ja investeerimisfondide jarelevalve eest; ja Tallinna Vaartpaberiborsi, mis
toimis iseregulaatorina liikmesettevotete jarelevalves. 2002. aasta jaanuarist tegutseb
jarelevalveasutusena tihtne Finantsinspektsioon.

1.4. Muud finantsturud
1.4.1. Kindlustus

Eesti kindlustusturg on aastate jooksul l&binud mitmeid arengufaase. Kohustusliku
liikluskindlustuse juurutamine t6i kaasa kahjukindlustusseltside mérgatava kasvu aastal
1993 ja peale seda. 1998. aastal kasv aeglustus, sest turg oli killastunud. 1999. aastal
vahendas konkurents kahjukindlustusseltside arvu, peamiselt Uhinemiste ja Ulevotmiste
tulemusena. Praegu  kontrollivad mitteresidentidest  enamusaktsiondrid  82%
kahjukindlustusturust, elukindlustuses kuulub vélisfirmadele 23% ja vélispankade Eesti
tutarfirmadel e 72% kindlustusturust.

Tabel 5. Kindlustusturu valitud néitajaid

Juuni
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Kogutud preemiad kokku (min EUR) 53 70 81 83 98 105
sh kahjukindlustus 92% 88% 84% 84% 80% 78%
elukindlustus 8% 12% 16% 16% 20% 22%
K ogutud preemiad kokku (% SKP suhtes) 157% | 1,72% | 1,73% | 1,71% | 1,79% | 1,83%
Kindlustusseltside arv 23 23 23 22 13 13
sh kahjukindlustus 17 16 16 14 7 7
elukindlustus 7 8 8 10 6 6
véliskapitalil pbhinevad kindlustusseltsid 9 12 9 11 9 9

Kindlustussektori peamiseks probleemiks on firmade véiksus ja nende suhteliselt suured
tegevuskulud. Samuti on mdnel firmal vaja katta 1999. aastal Ule voetud pankrotistunud
seltside portfellide kahjumit. Seega on kindlustusseltside suurimaks Ulesandeks
aktiviseerida oma tegevust ja karpida kulusid. 2000. aastast alates on enamus
kindlustusseltse j6udnud kasumisse.

1.4.2. Investeerimisfondid

Investeerimisfondid hakkasid arenema suhteliselt hilja, alles aastal 1996. Kdige
populaarsemateks muutusid kodumaised rahaturu- ja kapitalikasvufondid. Peale
aktsiahindade langust Aasia ja Vene kriisi gja vahenes investeerimisfondide maht ja
gjalooliselt kdrge aktsia- ja indeksifondide osatéhtsus on jddnud tagasihoidlikuks sellest
gjast pede. 1999. aastal investeerimisfondide varad pisut kasvasid. M66dunud aastal
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kasvas investeerimisfondide kogumaht jarsult, osaliselt seetdttu, et rahaturu- ja
intressifondid jaid ettevitetele silma aternatiivse lUhigjalise investeerimisvdimalusena
lisaks hoiustamisele pangas.

Tabel 6. Investeerimisfondide valitud naitajaid®

Juuni
1996 1997 1998 1999 2000 2001
Investeerimisfondide varad (min EUR) 31 97 23 76 98 148
sh rahaturu fondid 22% 45% 79% 79% 75% 72%
intressifondid 1% 0% 5% 14% 17% 21%
aktsia- jaindeksifondid 78% 55% 16% 7% 7% 7%
pensionifondid - - - 0% 1% 1%
I nvesteerimisfondide varade suhe SK Psse 0,92% | 2,36% | 0,50% | 1,50% | 1,73% | 2,48%
Investeerimisfondide arv 12 23 13 14 16 17
Fondi valitsgjate arv 6 10 7 5 6 6

1.5. Makse- ja arveldussisteemid
1.5.1. Pankadevaheline ar veldussiisteem

Pankadevahelise arveldus- ja maksestisteemi juurutamisest alates 1992. aastal on Eesti Pank
olnud nii stisteemi operaator kui omanik. Slisteemi keskseks arvel dusorganiks on Eesti Panga
arvelduste osakond. Eesti esimene pankadevaheline maksesiisteem (EPNAS), mis oli kéigus
1992. aastast 2002. aasta alguseni, pdhines paeva |6pu brutoarveldustel ning kbik maksed, nii
suur- kui jaemaksed, arveldati selle Uhtse siisteemi kaudu. Seitse krediidiasutust (kaasa
arvatud Uks vdlispanga filiaal) ja Eesti V&artpaberite Keskdepositoorium on avanud
arveldusarve Eesti Pangas ning on makse- ja arveldussiisteemi (piiramata kasutusdigustega)
otseliikmed.

2002. aasta 21. jaanuaril kéivitas Eesti Pank uue pankadevahelise maksestisteemi, mis vastab
téielikult Euroopa Liidu nduetele. See maksestisteem tugineb kahel allsiisteemil: reaalsel
brutoarvel dussiisteemil (RTGS) pankadevaheliste suurmaksete ja kiirmaksete arvel damiseks
ning tahtgjalisel tasaarveldusstisteemil (DNS) jaemaksete arveldamiseks. Uue makse- ja
arveldusstisteemi eesmérk on parandada pankadevaheliste arvelduste efektiivsust. Tohus
makse- ja arveldussiisteem tagab Eesti valmisoleku sooritada peale Euroopa Liiduga
Uhinemist suurmakseid Uleeuroopalise riikidevahelise reaalgas toimiva silsteemi
TARGET kaudu.

Arveldussiisteemi  toimimist reguleerivad krediidiasutuste seadus ja Eesti Panga
maarused. Peale lepingute ja lepinguvéliste kohustuste seaduse vastuvétmist 2001. aasta
septembris on makse- ja arveldussisteemi diguslik regulatsioon téielikus kooskolas
Euroopa Liidu direktiividega. Seoses uue pankadevahelise makse- ja arveldusslisteemi
kéivitumisega loodi spetsiaalne organ, mis hakkab tegelema nOuete kohtuvélise
lahendamisega slsteemi administraatori ja selle osaliste vahel. Praeguste plaanide

% Residentide investeerimisfondid pakuvad investeerimisvdimalusi ka rahvusvahelistesse investeerimisfondidesse ja
ettevotete aktsiatesse. Seega on koguinvesteeringute hulk investeerimisfondidesse tegelikult suurem.
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kohaselt hakkab sama organ tulevikus tegelema samuti krediidiasutuste ja nende klientide

vaheliste nbuete vaidlustega.

1.5.2. Maksevahendid

Tabel 7. Maksesiisteemi valitud naitajaid

1997 1998 1999 2000
Maksed (kdive, min EUR) 20 696 71688 67 475 80 466
sh sularahamaksed 14% 6% 4% 2%
sh sularahata arveldused 86% 94% 96% 98%
tSekid 0,05% 0,03% 0,02% 0,03%
kaardimaksed 8% 16% 25% 30%
otsekorraldused 0% 1% 3% 7%
maksekorraldused 78% 78% 68% 62%
sh paberil maksekorraldused 56% 33% 19% 11%
telefoni- ja telepanga maksed 41% 57% 60% 58%
internetipanga maksed 1% 8% 18% 28%
Véljastatud pangakaartide arv 607400 | 697600 | 770000 | 858400
sh krediitkaarte 2,47% 2,75% 2,66% 5,04%
Pangakaartide arv (% elanikkonna suhtes) 42% 48% 54% 60%
Pangaautomaatide arv 427 490 591 630
Makseterminalide arv 2153 2586 3267 4084

1992. aastast 1994. aastani kasutasid ettevOtted peamiselt sularahata maksevahendeid.
1994. aastal agas deebet- ja krediitkaartide kiire areng ning pangaautomaatide
paigadamine tegi sularahata maksevahendid mugavaks ka eraisikutele. Algul oli
pangaautomaatide kdibes suurim (95%) osa sularaha véjavotul, kuna aga deebet- ja
krediitkaarti maksevahendina tunnustavate muidgikohtade arv hakkas aa jooksul
kasvama, siis sularaha véljavotmise téhtsus langes.

Aastal 2000 olid kdige levinumaks mitterahaliseks maksevahendiks maksekorraldused,
kuid pangakontori kilastamise ja paberil maksekorralduse kasutamise asemel kasutasid
kliendid nuidd mugavuse ja odavuse tOttu elektrooniliss vahendeid. Eraisikud ja
vaikeettevOtted kasutavad rohkem telefoni ja internetipanka, suurettevotted
eelistavad aga konkreetseid telepanga tooteid. Internetipanga levik algas juba 1997.
aastal ning 2001. aasta juunis oli internetipangal 360 000 Kklienti. Kliendid on kiiresti
omaks votnud 1996. aastal pankades kasutusele voetud otsekorral dused.
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2. Finantsvood ja finantsvahendus
2.1.Véliskapitalivoogude areng ja struktuur: mgju finantssektorile
2.1.1 Valisinvesteeringud

1992. aastal l&biviidud rahareformist alates on véliskapitali netovool Eestisse olnud
suhteliselt suur ja etendanud olulist rolli majanduse alternatiivse rahastgjana kodumaise
sddstmise korval. 1990ndate aastate alguses toimus véliskapitali sissevool erasektorisse
otseinvesteeringutena ja teatavas koguses ka pikagjaliste valitsussektori laenudena. Kuigi
ka muu kapitali sissevool on tdnaseks kasvanud, on otseste vélisinvesteeringute roll
jéénud oluliseks. Aastatel 1993-2000 moodustas otseste valisinvesteeringute aastane
sissevool 7,8% SKP suhtes. See osakaal on pusinud stabiilsena juba aastaid, sest otseste
vélisinvesteeringute sissevool e ole seotud mitte ainult erastamisest laekuvate tuludega
vaid Kka investeeringutega loodavatesse ja juba toimivatesse erafirmadesse.
Nominaalarvudes on otseste vélisinvesteeringute sissevool kasvanud aasta aastalt ja seega
on need vood oluline osa Eesti kapitalivoogudest.

Arvestades muul kujul esinevaid kapitalivooge on reaalsektori roll vélismaise
laenukapitali Eestisse meelitamisel muutunud viimastel aastatel tdhtsamaks. Need on
olnud ka oluliseks alternatiiviks kohalikul finantsturul baseeruvale rahastamisele. Nii on
paranenud ka ettevitete suutlikkus laenata ilma kodumaiste pankade vahenduseta nii
vélismaiselt emafirmalt kui teistelt vaismaistelt finantsinvestoritelt. See trend on
issloomulik vakeriikidele, kuna finantsasutuste ja omavahel seotud reaalsektori
ettevOtete gruppide kontsentratsioon on neis riikides suhteliselt kérge. Seega on
kontsentratsiooniriski mdlemapoolse vahendamise ainus viis reaalsektori otsene
laenamine valismaistest finantsasutustest.

1996.-97. aastal peegeldas véliskapitali sissevool enamasti pankade aktiivset laenamist
rahvusvahelistelt turgudelt ja pankadepoolset lisavahendite kaasamist slindikaatlaenude
ning véismaiste vélakirjaemissioonide n&ol®. Uhelt poolt leevendasid vélisiaenud
pangandussektori sOltuvust kodumaistest vahenditest, st pangandussektor finantseeris
véalislaenudega |6het sisemaiste laenude ja sisemaiste hoiuste vahel. Teiselt poolt e olnud
reaal sektori ettevotted tol gjal otselaenude saamiseks piisavalt usaldusvaarsed.

Jargmistel  aastatel keskendusd pangad oma varasemate véaliskohustuste
refinantseerimisele ning pankade osa tédendava valiskapitali kohalemeelitamisel oli
minimaalne. SeetGttu kahanes ka finantssektori poolt vahendatud valiskapitali roll Eesti
majanduse finantseerimisel. Sellised trendid said alguse 1998.—1999. aastal ebasoodsate
vdlisarengute tulemusena. Ometi e podrdunud see trend tagas véliskapitali suuremale
kaasamisele finantssektori vahendusel ka 2000. ja 2001. aastatel, kui soodne
valiskeskkond taastus. Peamine pdhjus seisneb selles, et viimastel aastatel oli kodumaine

* K apitali sissevool reaalsektori valislaenude arvel on olnud praktiliselt stabiilne (4...5% SKP suhtes).

® Naiteks pangandussektorisse tuli valismaiseid vé6rvahendeid 1995. aastal 1,1 mid krooni, 1996. aastal 3,3
mid krooni ja 1997. aastal 11,3 mid krooni. Samal gjal tdusis pangandussektori poolt vahendatud kapitali
védjavool vélisaktivatesse 0,8 miljardilt kroonilt 1995. aastal 4,4 miljardi kroonini 1997. aastal.
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sddstmine olnud intensiivne. See véahendas finantssektori motivatsiooni pikaajaliste
vélisvahendite kaasamiseks finantssektorisse. Teiseks, vélismaiste otseinvesteeringute
pidev vool Eesti ettevotetesse on parandanud reaal sektori vOimet |aenata otse valismaalt.

2.1.2. Finantssektor ja valiskapitali sissevool

Véliskapitali sissevool finantssektorisse on tihedalt seotud finantssektoripoolse
likviidsuse juhtimisega. Eesti valuutakomitee rahapoliitiline raamistik on selliseid
arenguid soosinud®. Rahapoliitilise raamistiku areng ja kodumaiste finantsturgude
vaiksus on soodustanud Eesti finantssektori integratsiooni véalismaiste raha ja
kapitaliturgudega. Selle tulemusena on pankade vélisreservide roll likviidsuspuhvrina
tbusnud ja 1996.—1997. aastatest alates on pangandussektori likviidsuse juhtimises
hakatud aktiivsemalt kasutama pankade vdisreserve. Tihedam integreerumine
vdlisturgudega, valisreservide kasutamine likviidsuspuhvrina ja fikseeritud vahetuskurss
on loonud vaalikud eeltingimused ka vélismaiste rahapoliitiliste signaalide (eriti
ankurvaluuta intressisignaalide) selgemaks kandumiseks kodumaisesse finantssektorisse
(vt peatikk 3).

Lisaks eelnevale on finantssektori kapitalivood olnud suurel mééral tingitud teistes Balti
riikides tehtavast; selline seotus on muutunud paremini ndhtavaks aga alates aastatest
1999-2000. Kapitalivoogude liikumist mojutab see, et Eesti finantsettevotetel on
titarettevotteid teistes Balti riikides, milledest nii mondagi finantseeritakse Eestis
asuvatest peakorteritest. Selle tulemusena on Eesti pangandussektor kasutanud
véliskapitali nii aastal 2000 kui 2001, et finantseerida otseinvesteeringuid Lé&ti ja Leedu
pangandussektorisse. Samaaegselt Uletas Eesti sisemaine sdastmine Eesti reaal sektorisse
véljastatud laenude mahu. Veelgi enam, ka Eestis olevaid hoiuseid kasutati tegevuse
finantseerimiseks teistes Balti  riikides kui Uhte vdimalust investeeringuid
mitmekesistada.

Analoogne Idhenemine on iseloomustanud vélisaktivate ja voorvahendite juhtimist kogu
finantssektoris. Uhest killjest on Eesti pangad kaasanud suhteliselt suures koguses
vdlismaiseid kohustusi. Samal aga kasutavad pangad vélisreserve peamise
likviidsugjuhtimise instrumendina, finantseerivad Eesti kaudu tegevust Balti riikides ja
investeerivad véga erinevatesse vélisvaradesse. Seetdttu ongi Eesti pankadel suhteliselt
suur brutosaldo nii vélisvarade kui ka valiskohustuste osas.

Sellised erinevused vadliskapitali bruto- ja netovoogude ning saldode vahel on
iseloomulikud kdikidele Eesti-suuruse vaikeriigi majandussektoritele. Esiteks, arvestades
Eesti finantsturgude véaiksust ja finantsinstrumentide kéttesaadavuse piiratust, tuleb Eesti
investoril oma investeeringuportfelli mitmekesistamiseks lisaks Eesti varadele kaasata ka
mérkimisvédrne kogus vdlisvarasid. Teiseks on Eesti investoritel teatav eelis
investeerides valisborsil noteeritud Eestisse suuri otseinvesteeringuid teinud valisfirma
aktsiatesse. See vdib olla pdhjustanud teatud kapitalivooge vastupidises suunas, kus

& Kdige olulisemateks rahapoliitilisteks instrumentideks on kohustuslik reserv ja piiramatu euroala valuuta
vahetamine kroonideks ja tagasi ilma ostu- ja midgihindade erinevusteta. Aastast 2001 vdivad
krediidiasutused osaliselt téita kohustusliku reservi arvestamise nuet teatud tllpi volakirjadega.
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kapitali aravool Eestist on Eestisse tulevate otseste vélisinvesteeringute voo tmber
podranud. Seega on kodumaist finantsturgu aarmiselt keeruline piiritleda.

2.2. Finantssektori vahendajaroll

Eelmist peatiikki kokku vottes voib jareldada, et majanduse finantseerimise pohialuseks
on pangandussektor, rahvusvahelised kapitalivood ja védhema mééral vaartpaberiturg
ning liising. Reaalsektori vdlgatekitavas finantseerimises on valisfinantseerimise
osatahtsus umbes 50%, ilma kontsernisiseste laenudeta (st otseste
valisnvesteeringute voogudeta) on see 25%. Teisalt tuleb Eesti ettevotete
vOlgatekitavast finantseerimisest pool pankadest ja (ks neljandik teistest Eesti
finantssektori osadest. Kui firmasid finantseeritakse ka kodumaise finantssektori teistest
segmentidest — liisingu ja vaartpaberituru kaudu, siis kodumajapidamis finantseeritakse
peamiselt pangalaenudest (85% voOlgadest). Kodumajapidamiste vdlakohustus on
suhteliselt véike, nende v6lg moodustab vaid 10% SKP suhtes.

Pangavarade kasvuga kaasneb finantseerimine, kuna kaasatakse vahendid
majandusagentidelt ja vahendatakse erinevatele sektoritele. Eestis on peamiseks
sddstmisviisiks hoiustamine. Pankade vdorvahendid kokku moodustavad 61% SKP
suhtes, millest umbes 30% on mitteresidentide hoiused ja valismaistest
finantseerimisasutustest voetud laenud. Alates 1997. aastast on pangad aérmiselt
aktiivselt laenanud ka tadiendavaid vaheneid rahvusvaheliselt turult. Need moodustasid
rohkem kui 30% kogu vodrvahenditest aastatel 1997-1999. Sellise finantseerimisviis
osatahtsus on siiski hakanud kahanema ja 2001. aastal oli stindikaatlaenude ja valismaiste
vl akirjaemissioonide osakaal umbes veerand voorvahenditest.

Viis aastat tagasi jagunesid hoiused kolme vordsesse gruppi: eraisikud, ettevotted ja
muud. Viimastel aastatel on kiirelt kasvavad eraisikute hoiused muutunud pankadele
tahtsamaks finantseerimise alikaks. 2001. aasta juuni |8puks Uletasid eraisikute hoiused
25% koikidest voorvahenditest, kusuures ettevotete hoiused langesid alla 20%.

Pankade konservatiivsest hoiakust ja korgest kohustusliku reservi ndudest tingituna
investeeritakse ligikaudu 30% varadest likviidsetesse instrumentidesse keskpangas ja
valismaal. Véalisaenamise tottu Uletavad pankade véliskohustused vélisvarasid. Siiski on
erinevus pankade véaliskohustuste ja vélisvarade vahel vaga véike ja saldo on suurel mééral
tasakaalustunud aates 2000. aastast. See tdhendab, et ka pankade residentide poolt
kaasatud raha on vdrdne neile antud laenudega. Umbes 60% pankade varadest
investeeritakse kodumaisesse reaalsektorisse, kolmandik sellest  liisinglhingutest
titarettevotete kaudu. TeisisOnu, Eesti reaalsektori ja valitsussektori hoiused on laenatud:
ettevotetele (68%), eraisikutele (27%) ja avalikule sektorile (5%). Olukorras, kus on tegemist
kodumaiste lUhigaliste vodrvahenditega ja pikagaliste varadega ning vdisvarade ja —
kohustuste puhul vastupidi, aitab vdlisrahade ja investeeringute kasutamine véhendada
pankade varade ja kohustuste téhtaegadevahelisi erinevusi.

Nagu eelpool kirjeldatud, on liisingihingutest saanud pankadele oluline krediidikanal,
peamiselt ettevotetele laenu andmisel. Muudatused sisemaises saastmises ja hoiuste kasv on
toonud kaasa olulise struktuurinihke liisingihingute finantseerimisel. Aastatel 1997-1999 tuli
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liisinguhingute  lisafinantseering  rahvusvaheliselt  turult  slndikaatlaenude  ja
volakirjaemissioonide néol. Viimastel aastatel on liisingut téielikult rahastanud emapangad.

Tabel 8. Pankade nduded ja kohustused, liisingfirmade nduded majandussektorite
suhtes (% SKP suhtes)

Juuni
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Pankade nduded

ettevotetele 15% 19% 18% 17% 17% 17%

finantsinstitutsioonidele 5% 5% 6% 8% 12% 14%

kodumajapidamistele 3% 6% 6% 7% 8% 8%

mitteresidentidele 7% 12% 9% 11% 2% 17%
Pankade kohustused

ettevotete ees 9% 11% 10% 12% 13% 14%

finantsinstitutsioonide ees 8% 11% 11% 13% 16% 18%

kodumaj apidamiste ees 5% 5% 3% 2% 3% 4%

mitteresidentide ees 8% 20% 16% 18% 19% 20%
Liisingu kohustused

ettevOtete ees 10% 10% 12% 12%

kodumaj apidamiste ees 1% 1% 2% 3%

Vaatamata sellele, et institutsiooniliselt domineerivad finantssektoris pangad, on ka Eesti
vaartpaberiturul oluline finantsvoogude vahendajaroll erinevate majandussektorite vahel.
1990ndate aastate alguses oli pankadel paju téhtsam roll kohalike ettevotete
rahastamisel. Alates 1996. aastast on véartpaberiturust saanud ka kapitali kaasamise
vahend, kdigepealt selliste majandusharude jaoks, kus kapitali kaasamine on paindlikum
(finantseerimisasutused) voi krediidirisk suhteliselt madalam (kohalikud omavalitsused ja
suurettevotted).

Ometi on volakirju kasutatud finantseerimisel suhteliselt tagasihoidlikult ning kohalike
ettevotete poolt emiteeritud volakirjade maht moodustab ala 3% SKP suhtes ja ala 10%
kogu véartpaberituru kéibest. Kuna valitsuse eelarve on olnud enam-vahem tasakaalus, siis ei
ole olnud vajadust ka valitsuse vdlakirjade emissioonil. Kodumaise reaal sektori ettevotted on
kohalikul vdlakirjaturul emitentidena valispankade jérel teisel kohal. Lisaks kasutavad méned
ettevOtted rahvusvahelis turge aternatiivina volakirjade emiteerimiseks. SeetGttu on
kodumaise volakirjaturu suurust &8rmiselt keeruline mddta.

Tabd 9. Erinevate finantssektori osade nduete struktuur kohaliku reaalsektori
suhtes

1997 1998 1999 2000
Pangandus 91% 43% 50% 43%
Liising 5% 9% 17% 21%
Aktsiaturg 2% 45% 26% 33%
Volakirjad 2% 3% 7% 3%

Avatud majanduse puhul on vélisinvestorite roll vaartpaberiturul oluline. Eesti ettevitete
poolt emiteeritud volakirjade ja kaubeldavate aktsiate koguvaartus on umbes 40% SKP
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suhtes, sellest enam kui 65% on saadud vélisfinantsinvestorite arvelt. Rahvusvahelise
investeerimispositsiooni  alusel  Uletavad mitteresidentide investeeringud  Eesti
kapitaliturule Eesti residentide investeeringud valismaistesse vaartpaberitesse.

Universaalpanganduse mudelile tuginevas finantssektoris on reaalsektori kdige
olulisemaks rahastamise allikaks pangalaenud. Viimase viie aasta jooksul on pankade ja
nende tutarliisingtihingute nduded Eesti reaalsektori ettevitete ja kodumajapidamiste
suhtes kasvanud 25%lt SK P suhtes 40%le’, mis iseloomustab finantssiivenemisprotsessi.
Pangandussektori suhteliselt suur kontsentratsioon (alates aastast 1999) on
alandanud puhasintress marginaale ning ettevotted on aktiivselt kasutanud
voimalust kaasata raha valismaalt, kas otseste vélisinvesteeringutena voi laenudena.
See on asetanud Eesti finantssektori suuremasse konkurentsi.

Taustinfo 1. Finantssiivenemine — konver gentsi ilmingud

Finantssiivenemist  iscloomustab laiemas mottes  reaalsektori  dinaamika
konsolideeritud finantssektoris ja finantsturgude laienemine. Finantssiivenemise
protsess Eestis on sdltunud valiskapitali sissevoolust, hinnatasemest ja sissetulekute
dinaamikast. Uks vBimalus mddta finantsvahenduse siivenemist on seda teha |4bi
laiema rahaagregaadi kasvu, aga ka vaartpaberituru mahu jalikviidsuse suurenemise.

1990ndate aastate alguses oli finantssiivenemise tase suhteliselt madal ja pankade
varade suhe SKPsse oli ala 40%. Varade kasvu finantseeriti pohiliselt 1990ndate
alguses pankadesse paigutatud hoiustest. Uleminekuperioodi jooksul on Eesti |&bi
teinud mitu panganduskriisi, mille jooksul enamus riigile kuulunud pankadest kas
laksid pankrotti vOi likvideeriti. Seega kujunesid pankadesse deponeeritud vahendid
peamiselt uutest sééstudest ja plaanimajandusest parinevate nbuete osakaal on olnud
suhteliselt madal. Selle perioodi jooksul toetus finantssiivenemise protsess peamiselt
suhtelise hindade korrigeerimisega seotud hinnataseme konvergentsile.

Muutus protsessis toimus 1996. aasta |6pul, kui pankade laenuportfell hakkas Kiiresti
kasvama ja pankade varade suhe SK Psse Uletas 60%. Esimesel etapil toetas kiirenemist
pankade vélislaenamine ja teisel etapil kodumaiste hoiuste kasv. 1997. aastal kasvasid
reaal ne sisemaine koguprodukt ja nominaalpalk vastavalt 10,4% ja 19,7%, peegeldades
Kiirenenud konvergentsiprotsessi. Samal aga muutus aga veelgi olulisemaks
sissetul ekute taseme konvergents.

1996. aastal muutus ka vaartpaberiturg ettevotetele tahtsaks kapitali kaasamise
vahendiks ja véartpaberituru instrumendid hakkasid etendama olulist rolli
finantsvahenduses. Kaubeldavate vaartpaberite mahu suurenemine ja borsiindeksi jarsk
kasv viisid aktsiaturu kapitalisatsiooni 50%ni SKP suhtes. Algusfaasis peegeldas
aktsiahindade kasvukiirus ettevotete védrtuse konvergentsi. Esialgset ettevotete
vaartuse allahindlust ilmestab olukord, et 1996. aastani sisenesid bilansilise véértusega
aktsiad turule.

" Pankade laenuportfelli suhe SK Psse on Soomes 58% (aastal 2000) ja Euroopa Liidus keskmiselt umbes 100%.
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Vahetult pedle Aasia ja Vene kriise oli finantssiivenemine tagasihoidlikum.
Finantsvarade kasvukiirus oli vordne sisemganduse nominaalse koguprodukti
kasvutempoga, muutudes véartpaberiturul aktsiahindade languse tottu isegi
negatiivseks. Viimase kahe aasta jooksul on finantsvarade kasvutempo Uletanud
sisemajanduse nominaalse koguprodukti kasvutempot, seega on finantssiivenemine
jatkunud. Seda on soodustanud suhteliselt kiire hoiuste kasv ja sellest tingitud
laenuportfelli suurenemine. 2001. aasta juuni 18pus olid pankade varad Ule 71.5% SKP
suhtes®. Kui 1990ndate aastate alguses oli finantssiivenemine suuremas sBltuvuses
hinnataseme konvergentsist, siis viimase nelja aasta jooksul on juhtivat rolli etendanud
sissetulekute konvergents.

3. Rahapoaliitika Ulekandeprotsess Eestis — empiirilised tdendid
3.1. Valismaiste intressimaar ade Glekandumine Eestisse — pankadevaheline rahaturg

Eesti rahaslsteemi pohitunnusteks on: (1) fikseeritud vahetuskurss, (2) aktiivse
rahapoliitika puudumine ja (3) kapitali liikumise piirangute puudumine. SeetGttu on
esimeseks luliks vélisintressméadrade Ulekandumisel Eestisse seos sSisemaiste ja
véalismaiste rahaturgude vahel.

Eesti rahaturgu saab juba tana pidada Upris rahvusvahelistunuks: Talibori noteerivate
pankade hulka kuuluvad lisaks kolmele suurimale sisemaisel e pangale ka kaks valismaist
(Skandinaavia) panka. Ka Eesti valuutakomitee operatsiooniline raamistik soodustab
kommertspankade likviidsuse juhtimisel vélismaistele (Euroopa) rahaturgudele tungimist.
Seda toetab valuutakomitee operatsioonilises raamistikus pakutav piiramatu ja tasuta
valuuta ostu-mudgi plsivéimalus.

Lisaks eelpooltoodule selgub analilisides kodumaiste kommertspankade |Uhigjalisi (kuni
kolme kuu pikkuse téhtgjaga) ndudeid krediidiasutustele, et ligi 90% tehingutest on
tehtud mitteresidentidega’. Usna sarnane, kuid pisut muutlikum pilt avaneb ka
kommertspankade |Uhigaliste kohustuste poolel — mitteresidentidest partnerite osakaal
|Uhigjalistes rahaturu tehingutes on viimase kahe aasta jooksul k&ikunud 97% ja 60%
vahel (vt Lisa: statistilised andmed, joonis 12 ja 13). Seega on valismaised partnerid Eesti
rahaturul Gpris aktiivsed osalised.

8 Pankade koondvarad moodustasid 102% SKP suhtes Soomes (aastal 2000) ja keskmiselt umbes 200% Euroopa
Liidus.
9 2000. aastal oli mitteresidentide osakaal 88,6%. 2001. aasta esimese seitsme kuu jooksul t6usis see 93.3%ni.
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3.1.1. Luhiajalised intressiméaarad

Kodu- ja valismaiste (kolmekuuliste) rahaturuintresside noteeringute vahe (spread)
on pikema perioodi jooksul selgelt langenud™®. Kahjuks moonutavad seda protsessi
mérkimisvarselt 1997. ja 1998. aasta Sokid. Nendest Sokkidest hoolimata on pikagjalises
perspektiivis voimalik mérgata selget ja plsivat kodu- ja valisintresside noteeringute vahe
aanemist. Keskmiselt on see Ulhe kuu jooksul alanenud seitsme baaspunkti vorra (voi 83
baaspunkti aastas, kui kasutada taolise hinnangu andmiseks lihtsat lineaarset
trendikdverat). Kuigi mdnedel Sokiperioodidel kaldub noteeringute vahe lihtsustatud
trendist oluliselt korvale, toetab ka noteeringute efektiivse hinnavahe vordius kodu- ja
vélismaiste intresside erinevuse kahanemisevéidet (vt joonis 2)*.

Kui raakida kodumaise ja valismaise rahaturu intressimaarade efektiivsusest ja
nende l&henemisest tanu arbitraazile, siis voib véita, et arbitraazivbimalused praktiliselt
puuduvad. Peale 2000. aasta augustit e erine Eesti kommertspankade (noteeritud ja
efektiivse) kolmekuuse hoiuse intressiméarade ja Euroopa pankadevaheliste
laenuintressmédrade vahe enam oluliselt. Kdrgemad kodumaised laenuintresside
noteeringud (enamasti Uks protsendipunkt rohkem kui hoiustel) peegeldavad siseturu
loidust. Eesti ja Euroopa intresside selline konvergents néitab, et valismaise rahaturu
dinaamika kandub kodumaisele rahaturule otse edasi. Kodu- ja valismaiste
laenuintressimaérade edasine konvergents soltub juba kodumaise rahaturu
konkurentsivoimelisusest.

hinnavahe 3M —— hinnavahe 6M —o— efektiivne hinnavahe (kohustused)
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Joonis 2. Eesti krooni ja euro rahaturu intressimaar ade hinnavahe

Enne 2000. aasta keskpaika oli keerulisem eristada intressierinevuse vahenemist ning
vadlismaiste intressimaarade ja rahaturusokkide Ulekandumist. Isegi kui eeldada
noteeringute vahe pikagjalist kahanemist, on Sokkidest tulenevate mojude eristamine
siiski voimatu. Oli ju 1997. ja 1998. aasta Aasia ja Vene kriisi Sokkide ulatus mitmeid
kordi suurem kui on olnud Euroopa rahaturult I8htuvad impulsid. Tulevikus voib loota

0 Talibori noteerimist alustati 1996. aasta alguses.

™ Siin on tegemist suhteliselt suurte kdikumistega, sest turul on véike arv kommertspanku ja laenavate
pankade grupp erinevatel perioodidel ei ole homogeenne.
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siiski Euroopa rahaturu intressimaarade Uks thele tUlekandumist ning kodumaiste hoiu- ja
laenuintressiméaérade vahe edasist kahanemist rahaturul.

I Forvardi muut (6M-3M) [ Euribor (6M-3M) [ Turu viga —2x— Talibor (6M-3M)
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Joonis 3. 3ja 6 kuu Talibori muutude struktuur
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3.1.2. Pikaajalised intresssimaar ad — tulukdver a problemaatika

Tehniliselt koosneb kodumaise rahaturu tulukdver Euroopa tulukdverast ning Eesti
krooni tulevikutehingute noteeringute diferentsiaalist (vt joonis 3). Viimane peegeldab
Eesti ja euroala vahelist riskipreemiat. Ulaltoodud “tehnilise” tulukdvera ja tegelike
rahaturu noteeringute vahelise erinevuse véiksus néditab kodumaise rahaturu
efektiivsust'®. Selline indikaator Eesti rahaturu noteeringute efektiivsuse kohta on Vene
kriisi mdjude hgjumise jarel pidevalt alanenud ning olnud alates 1999. aasta teisest
poolest kuni praeguse hetkeni suhteliselt stabiilne. Nendest tendentsidest voib
jareldada, et perioodidel, mil valuuta tulevikutehingute turult tulenevad tdiendavad
surved puuduvad, jélgib kodumaise rahaturu tulukdver Euroopa suundumus tsna
tapsealt.

3.2. Intressisignaalide tlekandumine reaalsektori intressimaér adesse

Eesti Ulekandemehhanismi Uheks kriitiliseks kisimuseks on kodu- ja vdismaiste
rahaturgude roll reaalsektori intressde madramisel. Kui rahaturge kasutatakse
ainult/enamasti likviidsuse juhtimise eesmérgil, siis e pruugi sealsete intressimaarade
arengusuunad tingimata reaalsektori intressmaéradesse Ule kanduda. Kui neid turge
kasutatakse aga ka reaalsektori laenude finantseerimiseks vajalike uute vahendite
kaasamisel, peaksid arengusuunad neil turgudel reaalsektori intressimaadradesse ka palju
otsesemalt Ule kanduma.

Kodumaise rahaturu rolli véljaselgitamiseks saab kaudse hinnanguna vorrelda
kodumaiste hoiuste ja valisfinantseerimise hindu. Kui need intressid liiguvad koos, siis

12 Usaldusvaérset efektiivset tulukdverat e ole vimalik arvutada, kuna pikemaid kui kolmekuiseid lepinguid esineb
harvaja homogeensuse probleem kerkiks veelgi drastilisemalt esile.
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voib vélismaiste rahaturgude ja kodumaiste hoiuste teel toimuvat finantseerimist lugeda
teineteise asenduskaupadeks ning monetaarmdjude Ulekandumine reaal sektorisse
vastavate intresside kaudu peaks olema markimisvaarne. Kui lisaks 6nnestub leida otsene
side kodumaiste ja vélismaiste rahaturuintresside vahel, oleks tegemist otsese
Ulekandekanaliga rahaturult reaal sektori intressimaéradesse.

Eesti naite puhul on selgelt eristatav rahaturu efektiivsete intressimagrade® diinaamika
sarnasus kodumaise reaalsektori kuni kolmekuiste kroonihoiuste intressimadédradega (vt
joonis 4). See jareldus toetab hipotees kodumaiste hoiuste ning vélis- ja kodumaiste
rahaturgude kaudu toimuva finantseerimise vastastikusest asendatavusest™. Seega
soltuvad kodumaiste hoiuste intressiméarad tugevalt valismaistest intressimaaradest ning
lissks ka nendest monetaarSokkidest, mis suruvad rahaturu intressid valisintressidega
konvergeerumisest gjutiselt kdrvale.

—— keskmised reaalsektori hoiuste intressimaarad (kuni 3 kuud) rahaturu efektiivsed intressiméérad (kuni 3 kuud)
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Joonis 4. Rahaturu efektiivsed intressimaérad ja kodumaiste hoiuste intressimaar ad

Teisisbnu saab kodumaiste hoiuseintressmadrade arengudinaamikat selgitada tuues
vOrdluseks nende sarnasuse kaubeldavate kaupade hindadega — mélemal puhul on Eesti
majandus hinnavdtjaks ning sisemaised hinnad kohanduvad vastavalt véistele
arengusuundadele. Esineda voOib lUhigalisi koikumisi, kuid pikemas perspektiivis
kdrvaldab arbitraaz erinevused.

Mérksa keerulisem on eristada valismaiste rahapoliitiliste sammude ja
monetaar Sokkide kandumist Eesti reaalsektori laenuintressmaaradesse. See on
keeruline ka vaatamata eelpool toodud anallitisile, mis néitas valismaiste rahapoliitiliste
signaalide kandumist kommertspankade kohustustesse.

Pedle viimast suurimat valisSokki 1998. aastal hakkasid Eesti reaalsektori laenude
intressid alanema, sest nende hinnamarginaal hoiuste- ja rahaturuintressidega kahanes (vt

13 Rahaturu efektiivse intressina mdeldakse siinkohal tegelike rahaturutehingute pdhjal véja arvutatud
intressiméédra. Tanu Eesti rahaturu véiksusele vBivad need intressid rahaturuintresside noteeringutest
mdnevdrra erineda.

14 Sdlline korrelatsioon intressiméérade vahel on tegelikult isegi pisut suurem, kui kroonikohustusi ainult lahemalt
vaadel daks.
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joonis 5). Laenuintresside suhteliselt jarsk alanemine peatus alles 2000. aasta alguses.
Tapselt samal gja hakkasid aga Euroopa rahaturuintressid kasvama, kergitades ka Eesti
rahaturuintresse. Sellel rahaturuintresside tGusuperioodil jaid reaalsektori keskmised
laenuintressid aga suhteliselt stabiilseteks, seega laenuintresside erinevus vorreldes teiste
kodumaiste intressidega j&tkas aanemist. Tol perioodil oli ainukeseks kergelt kasvavaks
olulisemaks laenuintressimaéraks eraisikute pikagjaliste laenude intress.

Sellised vastassuunalised arengud reaalsektori laenuintressides (nii  laenude
baasintressides™ kui ka intressiméérade hinnavahes) teevad monetaarsignaalide
laenuintresssméadradesse Ulekandumise protsessi olemasolu tdestamise ja/lvdi selle
tugevuse hindamise keeruliseks ja spekulatiivseks. On siiski Usna tbendoline, et
vaatlusalusel perioodil toimunud intressimarginaalide kahandamine tasandas Euroopa
rahaturu intresside kasvutsiklist tulenevad voimalikud baasintresside tdusukatsed. Seda
hipoteesi toetab ka agaolu, et arvutudlikes intressivahedes toimunud aanemine
vaatlusalusel perioodil ei kiirenenud, vaid jétkas kerget aeglustumist (A? hinnavahe < 0)*°.

= efektiivne rahaturu intressimaar —&— ettevétted, liihiajalised ettevotted, pikaajalised
—&— majapidamised, pikaajalised - ------ Euribor 3M
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Joonis 5. Rahaturu efektiivsed intressiméarad ja pankade laenuintressimaar ad

Ainsate reaalsektori laenuintressidena peegeldasid Euroopa rahaturu intressiméérade kasvu
pikagjalised laenud kodumajapidamistele (see mdju oli siiski mérksa véiksem intress
baasmééra kasvust). See osa laenuagregaadist koosneb peamiselt hiipoteeklaenudest. Nende
laenude ja Euroopa rahaturu intresside vaheline erinevus alanes véhem kui teiste reaal sektori
intresside vaheline erinevus, toetades jareldust, et tegelikult kandusid Euroopa rahaturu
intressimaérad téielikult koikidesse Eesti reaalsektori intressidesse, kuid mdnel juhul on
samaaegne intressivahede vahenemine varjutanud valisintresside otsest méju kodumaistele
intresssimééradele. Kodumaiste laenuintresside arengu kohta tehtud jareldus toetab ka
hipoteesi, et Eesti reaal sektori hoiuse- ja laenuintressimaérad |éhenevad Euroopa reaal sektori
hoiuse- jalenuintressimaéradele (vt Lisa: statistilised andmed, joonised 15-17)".

'® Reaal sektori laenude baasintressides sisaldub tipris sageli viide Euriborile.

% Oletades, et tol ajavahemikul toimunud vélismaiste rahaturuintresside kasv oleks pidanud olema
margatav ka Eesti reaalsektori laenuiintressides, siis puhtmatemaatiliselt arvutatud vahe peaks kasvama,
mitte kahanema, nagu antud néite puhul.

1 vérdluses kasutatud tarbijagrupid ei ole tapselt kattuvad.
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3.3. Mgju reaalmajanduse aktiivsusele ja inflatsioonitempole

Reaal sektori laenuintressides toimuvad muutused on siiski suhteliselt véaikesed, mist6ttu
nende mdju Eesti majanduslikule aktiivsusele on raskesti eristatav. Néiteks mojutavad
intresside ja majandusaktiivsuse vahelise protsessi toimimist otsesemalt voi kaudsemalt
ka nominaalne ja reaalne konvergents ning finantssektoris toimuvad struktuursed
muudatused.

Nii néiteks loob reaalne konvergents olukorra, kus krediidindudiuse kdver nihkub
pidevalt paremale, sest (ha rohkem maapidamisi ja ettevftteid muutub
“krediidikdlblikeks’. Lisaks voib fikseeritud vahetuskursi tingimustes vélismaiste
kdikumiste moju suurendada Eesti inflatsiooni volatiilsust, mis omakorda suurendab
ebakindlust inflatsiooniootustes, tehes seega ka readsete ex ante intressimaarade
hindamise keerulisemaks. Volatiilsemad inflatsiooniootused vdivad aga voimendada
hinnakonvergentsist tingitud “tavalist” inflatsioonierinevust (mille suuruseks hinnatakse
praegu 2-3 protsendipunkti), tehes inflatsioonist reaalintresside Uhe olulisema
komponendi.

Finantssektori  struktuursetest muutustest tingitud olulissm mdju rahapoliitika
Ulekandemehhanismile on kéesoleval hetkel reaal sektori valismaise otsefinantseerimise ja
liisingfinantseerimise osatéhtsuse kasv (vt Lisa: statistilised andmed, joonis 14).
Véismaine otsefinantseerimine, mis iseloomustab eelkdige avatud sektori ettevitete
finantseerimist, kahandab kodumaiste pankade viimalust sellele sektorile laenuintresse
dikteerida.

Uks vdimalus anallilisida monetaarSokkide ulekandumist reaalsektorisse on uurida
resalsektori laenuintresside tulukdverat’® erinevates majandussektorites ning nende
sektorite reageeringut selle indikaatori muutustele™. Teatud majandussektorites on selle
indikaatori ja tulevase maandusaktiivsuse vahel téheldatav positiivse korrelatsiooni
olemasolu. Osaliselt saab seda seletada sellega, et likviidsuskeskkond mdjutab |Uhigjalis
laenuintresse rohkem kui pikagjalisi. Halvenevas likviidsuskeskkonnas kasvab seetdttu
|Uhigjaliste laenuintresside tase kiiremini (nii reaalselt- kui nominaalselt), kui pikagjaliste
intresside oma. SeetOttu ongi tdheldatav negatiivne korrelatsioon laenuintresside
tulukdvera laugemaks muutumise ning tulevase kasvu vahel. Empiirilised hinnangud
nditavad, et taoline seos on tugevam siseturule orienteeritud ettevotete sektoris, kus
otsese vélislaenamise osakaal on madalam.

Lisaks reaalsektori laenude tulukdvera mdjude analliisimisele on Eesti Pangas
empiiriliselt uuritud ka rahapoliitika Ulekandeprotsessi tervikuna. Selles uurimuses Uritati
eristada kodu- ja vaismaiste intresside hinnavahe muutumist baasintresside muutumisest.

8 |aenuintresside tulukGver on dinkohal defineeritud pikagjaliste (ile Saastaste) ja luhigjaliste (1-
2aastaste) laenuintresside omavahelise suhtena.

19 Agregeeritud laenuandmed pole eriti usaldusvdérsed, sest pankade majandusliku ja rahalise
Umberkujundamise protsessis ei ole kliendibaasi struktuur ja laenutéhtagjad kogu perioodi jooksul
homogeensed.
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Véaismaiste rahapoliitiliste signaalide (nii Euroopa Keskpanga rahapoliitiliste intresside
kui ka muude véliste monetaarSokkide) Ulekandumine Eesti reaalsektori intressidesse
osutus mainitud uurimuse kohaselt suhteliselt kiireks — Sokkide taielik mdju avaldus
kiiremini kui kolme kuuga. Mainitud uurimuses eristati ka krediidikanali kaudu toimuvad
efektid. Selle kanali kaudu toimuv mdju majandusaktiivsusele osutus Sokiperioodidel
samuti suhteliselt suureks.

Taustinfo 2. Tulukdvera méaaratlemine valitsuse vaartpaberituru puudumisel

Osdliselt valuutakomitee tingimustest tulenevate piirangute, kuid peamiselt siiski edukate
majandusreformide tottu on Eesti eelarvedefitsit ja valitsuse laenamine olnud viimase
kiimne aasta jooksul Euroopa mdistes tagasihoidlik. Ka hiljuti valminud Eesti liitumiseelne
majandusprogramm ndeb muuhulgas ette, et valitsuse eelarve jadb keskpikal perioodil
tasakaalu. Erandkorras on puudujédk lubatud tingimustel, et see vOib tekkida vaid
pensionireformi kuludest tingituna.

Ka Eesti tldine majanduspoliitika on toetanud valitsuse konservatiivset eelarvepoliitikat.
Siinjuures on toeks olnud ka Eesti tugev finantssektor, mis mangib olulist rolli
infrastruktuuri  projektide finantseerimisel. Selliste maanduspoliitiliste suundumuste
taustal néib, et valitsuse vaartpaberituru kiire edaspidine kasv pole samuiti eriti tdendoline.

Valitsuse pikagjalise vaartpaberituru puudumine téhendab, et Eestis puudub klassikaline
“riskivaba’ tulukdver. Siiski on Eesti krooni volakohustuste maksumuse tul etamiseks Eesti
finantsturul rida alternatiivseid vdimalusi. Uks vGimalusi Eesti krooni tulukdvera
konstrueerimiseks oleks kasutada rahaturuinstrumente kuni Uheaastase segmendi piires ja
pikagjalisemate téhtaegade puhul Eesti krooni forvard-preemiaid valuuta tulevikutehingute
turult ning ettevotete pikagjalisemaid volakirju. Valuutaturud Eestis on teiste turgudega
vorreldes suhteliselt sligavad, samuti eksisteerivad igapaevased hinnanoteeringud kuni
kolmeaastastel e tdhtaegadel e.

Naitliku tulukdvera (vOi laenukdvera) saab tuletada ka pangalaenude intresside alusel.
Empiiriline anallls néitab, et isedranis majandussektorite tasandil sisaldab Eesti
laenukdvera dinaamika (muutused pikema- ja lUhigjaiste intressiméérade hinnavahes)
teavet ka ex ante arengutendentside kohta reaalsektoris. Ometi on taolise laenukdvera
signaalide tdlgendamine pisut keerukas, sest sealsed nihked sdltuvad erinevatest ndudliuse
ja pakkumisega seotud teguritest. Pakkumisepoolsete tegurite hulka kuuluvad muutused
riskide hindamises, fondide maksumuses, konkurentsis, jne.

On néha, et Uldine likviidsusseisund méjutab lUhigjalis laenuintressimaérasid rohkem Kui
pikagjalis intressméérasid. Luhigalised laenuintressid reageerivad sise- ja véalisSokkidele
kiiremini ning on galooliselt jérginud rahaturu intressimégrasid suhteliselt tépselt.
Pikagjalised intressiméérad néitavad aga investeerimiskaupade finantseerimise maksumust.
Viimase kolme aasta jooksul neis intressides asetleidnud rohkem kui kolme
protsendipunktiline langus viitab maanduses toimuvatele jétkuvatele ulatuslikele
struktuurinihetele.
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4. Finantsstabiilsuse kaitse
4.1. Pangandussektori jarelevalve
4.1.1. Praegune or ganisatsiooniline tilesehitus

Pangajarelevalve on Eestis arenenud koos pangandussektoriga ning viimaste aastate kiire
konsolideerumisprotsess tulemusena on saavutanud markimisvddrse rahvusvahelise
taseme. Finantsturgude Uha stivenev integratsioon, pankade kiire tehnoloogiline areng ja
uute finantsinstrumentide kasutuselevott toovad pangajérelevalve jaoks kaasa nii uus
jarelevalve aspekte kui uusi valjakutseid.

Kui varem teostasid Eestis finantgarelevalvet kolm asutust: Eesti Panga
Pangainspektsioon ning rahandusmi ni steeriumi valitsusalas olevad
Kindlustusinspektsioon ja V &artpaberiinspektsioon, siis alates 1. jaanuarist 2002 tegeleb
finants &rel eval vega nende kol me asutuse tihendamisel loodud Finantsinspektsioon.

Finantsinspektsioon teostab sOltumatut jarelevalvet riikliku finantgarelevalve subjektide
ning finantsinspektsiooni seaduses, krediidiasutuste seaduses, kindlustustegevuse
seaduses, kindlustusseaduses, investeerimisfondide seaduses, pensionifondide seaduses,
vaartpaberituru seaduses ja Eesti vaartpaberite keskregistri seaduses ning nende alusel
kehtestatud 6igusaktides satestatud tegevuse Ule.

4.1.2. Uued aspektid pangaj érelevalves

1996. aastal voeti kasutusele krediidiasutuste konsolideeritud finantsaruannete ja
jarelevalve pohimdte. 1998. aastal asendati see méarksa pdhjalikuma konsolideeritud
aruandluse regulatsiooniga. 1999. aasta juulis kehtima hakanud krediidiasutuste seadus
sétestas sellised usaldusnormatiivid, nagu kapitali adekvaatsus ja riski kontsentreerumise
ning investeeringute piirmaarad nii soolo kui konsolideeritud baasil. 2000. aastal |oodi
t6ogrupp, et parandada krediidiasutuste kapitali adekvaatsuse ja riski kontsentreerumise
olemasolevat raamistikku, vOrreldes seda Euroopa Liidu direktiividega, Basdli
Panggjérelevalve Komitee pbhimdtete ja teiste riikide, eriti Suurbritannia, Soome,
Hollandi ja Lé&ti suunistega. Uued maérused rakendusid 2002. aasta algul.

2000. aasta kehtestati “Krediidiasutuste avaliku aruande koostamise korraga”
miinimumnduded krediidiasutustele nende juhtimist, riskiprofiili, majandustegevust ja
-seisu iseloomustavate andmete avalikustamiseks. Selle korra vajatootamisel arvestati
Baseli Krediidiasutuste Komitee soovitusi. Uhtsete avalikustamisnfuete eesmérk on
suurendada turu l&bipaistvust, usaldusv&érsust, tugevdada distsipliini ning selgitada
pangajuhtide rolli riskide juhtimisel, sest krediidiasutuste juhid deklareerivad avalikult
isiklikku vastutust informatsiooni digsuse eest.

2001. aasta essmesel poold viisid Rahvusvaheline Valuutafond ja Maailmapank Eestis
l8bi finantssektori hindamise programmi (FSAP). Selle kéigus anallisiti stivendatult
pangajarelevalve tegevuse vastavust Baseli Pangajdrelevalve Komitee 25 pohiprintsiibile.



27

Leiti, et oluliselt on tugevnenud nii pangagérelevalve seadusandlik ja regulatiivne
raamistik kui ka administratiivne suutlikkus. Hinnangu jargi on kehtiv panggarelevalve
raamistik ebapiisav vaid jarelevalvettotajate juriidilise kaitse osas. Viimase vastavusse
viimise lahendas riigivastutuse seaduse vastuvotmine 2001. aasta kevadel. Missioon
pidas prioriteetseteks Ulesanneteks laenude klassifitseerimist ja laenude proviseerimist
puudutavate regulatiivaktide kehtestamist, samuti suhete formaliseerimist teiste riikide
jarelevalveorganitega.  Mdlemas valdkonnas toimus moodunud aastal oluline
edasiminek®.

4.2. Uuefinantg arelevalveasutuse loomine

Kolme finantssektori jérelevalveorgani — Eesti Panga Pangainspektsiooni,
V dartpaberiinspektsiooni ja Kindlustusi nspektsi ooni — Uhendamine
Finantsinspektsiooniks toimus 9. mail 2001 vastu voetud finantsinspektsiooni seaduse ja
praeguste finantgarelevalveasutuste tegevust sdtestavate seaduste muutmise ausel.
Finantsinspektsiooni seadus joustus 2001. aasta 1. juulil. Finantsinspektsiooni seaduse
kohaselt on Finantsinspektsioon autonoomse padevusega Eesti Panga juures asuv asutus.

Finantsinspektsiooni sdltumatust toetab ka organisatsiooni Ulesehitus. Inspektsiooni
juhtorganid — ndukogu ja juhatus — e kuulu keskpanga juhtimishierarhiasse.
Finantsinspektsiooni seaduse alusel on inspektsioonil oma eelarve, mis moodustub
finantgarelevalve subjektide poolt tasutavast jarelevalvetasust. Finantsinspektsioon on
sbltumatu institutsioon tehes ettepanekuid jarelevalvet puudutavate digusaktide kohta ja
langetades otsuseid finantsjarelevalve subjektide kohta.

Finantsinspektsioon on halduslikult Eesti Panga juures asuv asutus ja paikneb samas
hoonetekompleksis.  Inspektsioon kasutab mitmeid Eesti Panga teenuseid
(infotehnoloogia, haldusteenus), kuna see ké&bib méargatavalt inspektsiooni
Ulalpidamiskulusid javadib Ulesannete dubleerimist.

Pede Finantsi nspektsiooni tegevuse alustamist teevad inspektsioon,
rahandusministeerium ja Eesti Pank kirjaliku kokkuleppe alusel koostood kriisijuhtimise
vallas, 6igusaktide eelnbude valjattotamisel ning teabe vahetamisel.

Uhtse jarelevalve loomise mdte oli tingitud finantskonglomeraatide otsustavast rollist
finantsvahendusturul. Kuigi Eestis domineerib jérelevalveorganite efektiivset koost6od
eeldav universaal panganduse mudel, néitas tegelik olukord ametkondadevahelise suhtluse
norkust. Samuti tingis Umberkorralduse vajaduse mittepangandussektori kasvuga seotud
jarelevalve kvaliteet ning suutlikkus.

2 Eesti Panga presidendi médrusega kehtestati “Laenude teenindamise miinimumnduded ning ebatdensoliselt
laekuvate nduete kuludesse kandmise kord”. Aastal 2000 allkirjastas Pangainspektsioon koostéémemorandumid Léti ja
Leedu pangasjérelevalveorganitega ja uuendas koostdémemorandumit Soome Finantsérelevalvega. Ldppetapis on
memorandumi  sBlmimine Rootsi Finantsjérelevalvega, lébirddkimised toimuvad Venemaa ja Saksamaa
pangajéreleval vetega.
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4.3. Finantssektori turvavork
4.3.1. Valuutakomiteeja viimaseinstants laenaja funktsioon

Vauutakomitee tingimustes on viimase instantsi laenga funktsioon piiratud
vélisreservidega, mis Uletavad ringluses oleva Eesti krooni kattevara (st Uletavad
valuutakomitee kattevara). Mida suurem on kattevara Ulgéék, seda usaldusvéérsem on
rahaslisteem. Praegu moodustab kattevara Ulejédk 140 miljonit eurot, moodustades ligi
20% baasrahast ja 6% laiemast rahapakkumisest. Praeguses olukorras e ole viimase
instantsi laenaja raamistiku puudumine stisteemi norkuse néitajaks. Vastupidi, see
pigem suurendab valuutakomitee usaldusvaarsust ning on tdiendavaks stiimuliks
pankade riskiastme véahendamisele.

Lisaks sularahale ja likviidsetele pankadevahelistele hoiustele on pangad séilitanud ka
mérkimisvédrse likviidsuspuhvri investeeringute ndol vdlisriikide pikagjalistesse
vOlakohustustesse, millega moodustavad umbes 80% luhigjalistest voOrvahenditest.
Selline konservatiivne lahenemine vahendab moraaliriske ja peegeldab ka 6ppetundi, mis
saadi kahe Eesti kroonile osaks saanud spekulatiivse riinnaku gjal, kui Eesti Pank jéi
kindlalt valuutakomitee rangete reeglite juurde. Sellega on samuti seotud asjaolu, et
valismaiste strateegiliste investorite omandus suurpankades vahendab vajadust viimase
instants laengjaga seotud selgete tegevusguhiste jarele. Siiski el tohi valisaktsionéride
rolli Glehinnata.

V aatamata formaal se raamistiku puudumisele on Eesti Pank monikord aktiivselt osalenud
ebastabiilse finantsolukorra lahendamisel, andes likviidsusabi vOi osaledes pankade
rekapitaliseerimises. Siiski on keskpank iga uUksikjuhtumit eraldi kasitlenud,
eesmargiga véaltida tihe panga probleemide kasvamist stisteemseks. Need episoodid
e ole avaldanud margatavat moju keskpanga liigreservidele. Erakorralise laenu
saamine keskpangast aitaks muidugi lahendada Uksikute pankade likviidsusprobleeme ja
hoiduda siisteemsetest likviidsuskriisidest, kuid samal agjal julgustaks ka panku votma
suuremaid riske. Eesti pangasiisteemi arengu seisukohalt kompenseerivad stabiilne
rahaslisteem ja Uldine finantssektori turvavork klassikalise viimase instantsi laengja
puudumise ja tagavad téhusa ning usal dusvéarse pangandussektori arengul.

4.3.2. Operatsiooniline raamistik

Institutsiooniline  korraldus, operatsiooniline  raamistik  koos rahapoliitiliste
instrumentidega ja usaldusnormatiivid aitavad vahendada stiisteemse likviidsuskriisi ohtu,
piirates sama ga riiklike institutsioonide suvalist sekkumist. Reeglitel pdhinev
rahaslisteem, nt valuutakomitee, paneb suuremat rohku operatsioonilise raamistiku
sujuvale toimimisele ja mittesekkumisele. Likviidsusjuhtimise eesmérgiks on seega
ennetada ja véltida voimalikku vajadust keskpanga poolt pakutava likviidsustoetuse osas.
Likviidsussiisteemi mistahes taiendamisel tuleb lahtuda stisteemi usaldusvaarsusest ja
sujuvast toimimisest.
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Vauutakomitee tingimustes peaks kohustusliku reservi ndue looma kommertspankadele
piisavad likviidsuspuhvrid, mis asendaksid viimase instantsi laengja instrumendi ja teiste
rahapoliitiliste vahendite puudumist. Kohustusliku reservi abil saab tagada automaatse
juurdepdasu keskpanga likviidsustoele. Kohustusliku reservi arvestatavus pohineb
kuu keskmisel taitmisndudel, olles seel@bi pankadele krooni likviidsuse allikaks.

Vorreldes teiste Uleminekumaadega on Eestis kohustusliku reservi méér suhteliselt kdrge
— 13%. Lisaks raamistikus sisalduvatele suurtele likviidsuspuhvritele suudab
kohustusliku reservi nGue teatud mottes ka asendada viimase instantsi laengja rolli, kui
kohustusliku reservi nduet osaliselt téita vdi vahendada keskpangapoolset nduet. Sel
juhul on karistusintress kohustusliku reservinbude mittetéitmise eest nagu keskpanga
laenuintressiméér. Kohustusliku reservi véjatootatud stisteem el asenda siiski taielikult
viimase instants laengja funktsiooni, sest need tdiendavad varad on osa pankade
varadest.

Vauutakomitee tingimustes on viimase instants laengja kasutamise ks suurimaid
probleeme kdlbulike tagatisvarade nappus. Viimane kohustuslike reservinBuete reform
t0i kaasa kvaliteetsete likviidsete varade (vahemalt AA reitinguga eurovolakirjade)
omandamise pankade poolt. Praegune voimalus tadita kohustuslikku reservi osaliselt
kvaliteetsete vélisvaradega (kuni 50% reservinbudest) aitab pankadel parandada oma
likviidsuguhtimist. Kohustusliku reservindude reformi oluliseks eesmérgiks oli edendada
integreerumist Euroopa ja kogu maailma finantsturgudega, mis toetab valuutakomitee
ladusat toimimist.

Arvestades agaolu, et kohustuslikud reservid on arveldusstisteemi puhvriks, pakub Eesti
Pank krediidiasutustele vOimalust kasutada vélisvarasid kodumaise likviidsuse
juhtimiseks T+1 (erandjuhtudel T+0) pdhimdtte alusel. Kuid selle vdimaluse kasutamine
viitab pigem panga likviidsusprobleemidele. Kaasnevad riskid, eriti usaldusvadrsuse
alanemineg, el julgusta seegaturuosalisi seda voimalust kasutama.

Operatsioonilist raamistikku saab veelgi muuta, kasutades laenamisel tagatisena
kvaliteetseid vélisvarasid. See on aga suunatud tulevikku ning seotud operatsioonilise
raamistiku |éhenemisega eurostisteemile.

4.3.3. Kriis ennetamine

Rahapakkumise piirittemine keskpanga netovdlisvaradega piirab erakorraise
likviidsusabi andmise vBimalust. Eelistatud on erasektori osalemine lahenduste leidmisel,
lahendus aga soltub suures osas konkreetsest olukorrast. See on oluline slisteemsete
probleemide korral. Poliitikakujundamisel tuleb leida tasakaal Uhelt poolt avaliku
sektori ja erasektori rollide vahel ja teiselt poolt eelnevalt paikapandud raamistiku ning
ad hoc lahenduse vahel.

Siiski on hadavajaik vélja tootada kokkulepitud koosttOraamistik, juhul kui peaks
osutuma vajalikuks tegelda maksevdime- ja likviidsuskriisiga panganduses. Minimaal selt
peaks selline raamistik hdlmama infovahetust keskpanga, valitsuse ja jarelevalve vahel.
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Hadavagjalik on finantssiisteemi arengute ja eelhoiatusnéditgjate pidev anallilisimine,
tugevate omanike olemasolu, korralikul tasemel riskijuhtimine pankades ning suured
likviidsus- ja kapitalinbuded. Taiendatud on pankade aruandlussiisteemi eesmérgiga
omada vaga head Ulevaadet pankade finants- ja eriti likviidsusseisundist. Eelpool
mainitud kohustusliku reservi raamistikku voib kasitleda lthigjalise likviidsusabi allikana
kogu stisteemi jaoks.

Slsteemsuskriisi korral sekkuvad nii valitsus kui keskpank finantssiisteemi kui terviku
stabiilsuse kaitsmise huvides, nii nagu see juhtus 1998. aastal. Valitsusel ja keskpangal
on piisavat vahendeid ja tahet, et hoiduda slsteemsete kriiside avaldumisest. Kriis
Ilahendamine on kolmeastmeline: problemaatilise panga tegevuse |dpetamine; Ghinemine,
Ulevotmine voi kapitali suurendamine erasektori poolt; ja [0puks, vajadusel ka avaliku
sektori sekkumine, mis on kdige viimane véimalus.

4.3.4. Hoiusekindlustus

1.oktoobril 1998 jéustunud hoiusekindlustust reguleeriva seaduse kohaselt loodi Hoiuste
Tagamise Fond, mis baseerub ex post finantseerimisel. Hoiuste Tagamise Fondi varad
moodustatakse krediidiasutuse ja véismaiste krediidiasutuste filiaalide asutamisel
tasutavatest Uhekordsetest maksetest ja kvartaalsetest osamaksetest, fondi vahendite
pai gutamisest saadavast tulust ja muudest |aekumistest.

Kvartaalse osamakse suuruse otsustab Hoiuste Tagamise Fondi ndukogu.
Maksimummaaraks on 0,125% kvartalis krediidiasutuse voi valisriigi krediidiasutuse
Eesti filiaali poolt kaasatud hoiuste summast eelmise kvartali |16pu seisuga.

Fond hivitab seadusega ettendhtud korras hoiused oma vara arvel. Fondi vara
ebapiisavuse korral votab fond laenu voi taotleb Vabariigi Valitsuselt edasilaenatava
laenu votmist.

Fond hivitab tagatud hoiused, kaasa arvatud arvestatud intressid, kuni 90% ulatuses.
Praegu makstakse hivitist maksimaalselt 40,000 krooni (2,556 eurot); Hoiuste Tagamise
Fondi ndukogu on kiitnud heaks tahtajad ja graafiku Euroopa Liidu miinimumpiirmaéra
(20,000 eurot) rakendamiseks 2007. aasta |6puks.

Senised kogemused naitavad, et hoiuste tagamise skeem toimib edukalt. Varsti peale
seaduse joustumist pankrotistusid kaks véikepanka ja Hoiuste Tagamise Fondil tuli
maksta hivitist mdlema panga hoiustgjatele. Antud hetkel e omanud fond piisavalt
vahendeid kohustuste katmiseks (8,5 miljonit eurot) ning fond laenas kodumaiselt
laenuturult 4,8 miljonit eurot. Kaks aastat peale hivitamise |6ppu maksis fond tagasi
viimase osa laenust.
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Tabe 1la. Kommertspankade bilanss (min EUR)

31.12.96 | 31.12.97 | 31.12.98 | 31.12.99 | 31.12.00 | 30.06.01

Finantsnéuded 1045,7 1758,2 1892,2 21755 28434 3236,0
kodumaised 8753 | 14499 | 16263 | 18947 | 24477 | 25568
keskpangas olevad reservid 77,0 194,0 2338 310,2 365,0 231,8
krediidiasutused 70,7 23,2 1,2 4,3 9,0 10,9
finantsinstitutsioonid 1134 196,9 262,4 364,8 668,8 807,7
avalik sektor 10,9 12,9 134 32,1 55,2 61,2
ettevotted 487,9 760,2 848,5 847,8 917,2 967,6

maj apidamised 1154 262,7 266,9 335,5 432,5 477,8
mitteresidendid 170,4 308,4 265,9 280,8 395,7 679,2
krediidiasutused 126,2 205,8 190,5 206,4 314,3 604,2
finantssektor 15 13,6 11,9 18,5 5,7 7,6
muud sektorid 42,6 89,0 63,4 55,9 75,7 67,4
Vaartpaberiportfell 2225 544,5 405,6 495,3 532,0 578,7
residendid 153,3 360,3 271,3 2424 287,8 279,1
mitteresidendid 69,2 184,3 134,3 252,9 2442 299,6

M uud nduded 198,3 290,9 322,3 337,5 319,9 296,8
Nouded kokku 14665 | 25937 | 26200| 30084 | 36953 | 41116
Finantskohustused 11581 | 18460 | 17499 21225| 26520 | 2991
kodumai sed 919,3 1246,8 1229,7 14446 1906,4 2191,0
keskpank 31 15 0,9 0,7 0,5 0,5
krediidiasutused 66,6 29,1 0,8 59 114 19,3
finantsasutused 32,0 34,9 40,9 489 71,6 88,7
valitsuse laenu ja vélisabifondid 63,1 47,2 355 34,5 28,7 25,0
avalik sektor 157,4 219,1 1541 1142 169,8 224.5
ettevotted 3174 462,7 486,6 595,5 734,0 803,5
majapidamised 279,9 452,1 510,9 644,8 8904 | 10295
mitteresidendid 238,8 599,2 520,2 677,9 745,6 805,0
krediidiasutused 131,0 400,4 340,5 392,1 388,9 380,2
finantssektor 1,3 4,8 49,3 45,2 53,1 50,3
muud sektorid 106,5 194,0 1304 2405 303,5 3744
Emiteeritud vaartpaberid 34,2 261,0 250,7 2252 3319 348,3
residendid 4,3 23,6 12,8 28,6 27,6 10,1
mitteresidendid 29,9 237,4 2379 196,6 304,3 338,1

M uud kohustused 1150 145,3 119,9 1219 180,5 170,3
Omakapital 159,1 3414 499,5 538,7 530,9 596,9
Kohustused ja kapital kokku 14665 | 25937 | 26200 30084 | 36953 | 41116
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Joonis 4a. Pankade laenuportfell tahtaegade jargi (vasak telg) ja valiwaluutf;l-
laenude osakaal (parem telg)
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Joonis 10a. Eesti valuutaturu kaive 10p&evastes perioodides (mld EUR)
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Joonis 12a. Eesti valuutaturu kaive 10paevastes perioodides instrumentide jargi
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Joonis 13a. Pankade
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vastavad intressiméaérad
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Joonis 14a. Pankade luhigjaliste (kuni 3kuuliste) nduete kaive (min EUR) ja
vastavad intressiméaarad
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Joonis 16a. Eesti ja Saksamaa keskmised hiipoteeklaenude intressimaarad



37

25%
’ T T T T T \ T T T T 1]
—&— Saksamaa, tarbimslaenud = Eesti, tarbimislaenud —=&— hinnavahe
20% /\
~ \\\J/\\/\VI/’\/ \/\/\ J \\ \//\\—/\ -
“

A—hA—b 4 24 44 4 N N N P P P P e D e e N e e N A N
10% i Ak ﬁi—-ﬁ—ﬁ—k/\ DR R I I R R R i
5% J&ifd' \AI N \ A
) ‘\rl’\\'."{’l“

0

§ 555 5 5 58 88 &8 8 8 8§ 3 & 8 88 88 85 5 5

N N < © «© o o N < © @ o N N < © o N N < © @ o N N < ©

-~ o o o o -— -~ o o o o -~ -~ o o o -~ -~ o o o o - -~ o o o
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Joonis 19a. Tallinna Véaartpaberibérs pohiindeks (Talse) ja sektoriindeksid
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Joonis 21a. Otseste valisinvesteeringute sissevool Eestisse (%0 SKP suhtes)

Tabel 2a. Otseste valisinvesteeringute (investeerimine aktsiakapitali ja muud) vood
maksebilansis majandussektoritejéargi (min EUR)

1006 | 1997 | 1908 | 1999 | 2000 | 0u
Otsesed vélisinvesteeringud 97,9 113,8 510,8 205,3 264,7 194,3
Védismade -19,5 -124,0 -18,4 -91,3 -201,3 -142,5
finantssektor 2,3 -71,1 -24,6 -43,7 -102,6 -62,2
reaal sektor -21,8 -52,9 6,2 -47,6 -98,7 -80,2
Eestisse 113,0 160,1 504,4 257,8 343,0 270,4
finantssektor 0,6 23,8 287,5 449 1245 53
reaal sektor 112,4 136,3 216,9 2129 218,5 265,1
Reinvesteeritud netotulu 4.4 77,7 24,7 38,7 123,0 66,4




39

Tabel 3a. Portfelliinvesteeringud ja muud vood maksebilansis maj andussektorite

jargi (mln EUR)
1006 | 1997 | 1098 | 1999 | 2000 2|o|?§
Portfeliinvesteeringud ja muud vood 417,8 622,5 4129 360,9 346,3 -76,9
NGuded 665 | 5685 -1851| -2955| -2308| -602.1
finantssektor 145 | 4105| -171| 2069 | -147.2| -4365
reaal sektor 242 | 1325 -1118| -215| -1081| -159.2
avalik sektor 78| 25| 562| 671 245| 64
Kohustused 4843 | 1191,0| 597.0| 6564 | 5771] 5251
finantssektor 2830| 9803 | 3015| 1827| 1808 1684
reaal sektor 1873 | 247.7| 31.8| 4501 | 4162 | 3728
avalik sektor 40| 371| -153] 237]| -200]| -160

Tabel 4a. Otsesed vélisinvesteeringud majandussektorite jargi rahvusvahelises

investeerimispositsioonis (mlin EUR)

1998 1999 2000 a0t
Otseinvesteeringud 1391,2 21743 2564,5 22538
Otseinvesteeringud vélismaale 170,0 278,4 277,2 296,1
finantssektor 97,0 1745 87,7 89,1
reaal sektor 73,0 103,9 189,5 207,0
Otseinvesteeringud Eestisse 1240,3 20704 2 465,1 25499
finantssektor 197,0 388,6 639,8 630,3
reaal sektor 1043,3 1681,8 1825,2 1919,6
Reinvesteeritud netotulu 321,0 382,3 376,7 na

Tabel 5a. Portfelli- ja muud investeeringud majandussektorite jargi rahvusvahelises

investeerimispositsioonis (mln EUR)

1998 1999 2000 2|OI(()$
Portfelli- ja muud investeeringud 4527 594,6 420,8 279,1
Néuded 1801,6 21229 2518,7 27184
finantssektor 563,9 740,8 1002,7 1310,6
reaal sektor 456,7 401,0 428,8 475,1
valitsus 83,7 128,9 94,0 91,5
keskpanga valisreserv 697,2 852,2 993,2 841,2
K ohustused 2 254,3 27175 2939,6 2997,6
finantssektor 12132 1396,3 15525 15854
reaal sektor 840,4 1083,5 1176,0 11975
valitsus 200,0 237,2 207,7 2144
keskpanga valiskohustused 0,7 0,5 34 0,3




