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Viimase kiimne aasta jooksul on Eesti majandust iseloomustanud kiire imberstruktureerimine,
tugev kapitalinoudlus ja vaga soodsad investeerimisvoimalused. Seetottu on ka valismaiste otse-
investeeringute ja laenuraha sissevool Eestisse olnud pidev. Selle tulemusel kujunenud vélismaiste
otseinvesteeringute maht moodustas 2007. aasta 16pus 75% SKPst, mis asetab Eesti ELi riikide esiritta.
Samas on kapitali suure sissevooluga kaasnenud jooksevkonto puudujddgi kasv, kuivérd uute investeeri-
misvajaduste tarbeks on peale kodumaise kapitali kaasatud ka hulgaliselt vélisvahendeid. Lisaks on Eesti
koguvalisvolg suurenenud 114%ni SKPst. Sellest kaks kolmandikku héimavad pankade ning kaupu ja mitte-
finantsteenuseid pakkuvate ettevotete grupisisesed laenud. Netovalisvolg on vaiksem, ulatudes 35%ni
SKPst. Kuigi kiiresti areneva majanduse puhul peetakse investeeringute toel kasvavat maksebilansi puudu-
jadki loomulikuks, kujutab see heitlikes oludes endast siiski ohtu majanduskasvu stabiilsusele.

Eesti viliskaubanduse tasakaal on hetkel kindlalt paranemas ning 2009. aastal on oodata jook-
sevkonto puudujaagi vdhenemist ligikaudu 6%ni SKPst. 2007. aasta algul moodustas jooksevkonto
puudujadk suhtena SKPsse rekordilised 18%, kuid kahanes seejarel 2008. aasta teiseks kvartaliks ligikaudu
10%le. Valiskaubanduse konto ulatuslik kohandumine on tingitud markimisvaarsest korrektsioonist sise-
ndudluses ning stabiilsest ekspordikasvust.

Vahemtahtsad pole ka jooksevkonto struktuuri muutused. Nimelt on 2009. aastal oodata kau-
pade ja teenuste konto puudujaigi langust alla 3% SKPst. Ulejadnud osa jooksevkonto puu-
dujaagist holmab valismaistelt otseinvesteeringutelt saadud investeeringutulu véljavool, millest
suurem osa reinvesteeritakse Eestis. Kuigi jooksevkonto arengut mojutab kéige enam kaupade konto,
tuleb tinglikule ehk arvestuslikule investeeringutulu véljavoolule eraldi tahelepanu pddrata. 2008. aastal ula-
tus jooksevkonto puudujagk keskmiselt 10%ni SKPst, kusjuures investeeringutulu netovaljavool moodustas
sellest kaks kolmandikku. Suur osa véljavoolust on vélismaistelt otseinvesteeringutelt saadud jactamata
kasum, mida vélisomanduses olevad ettevotted eelistavad Eestis reinvesteerida ning mille tegelik véaljavool
toimub alles tulevikus.

Eespool kirjeldatud tinglikku ehk raamatupidamise moistete jargi tekkepohist investeerimistulu
véljavooluvoolu tuleb kasitleda viliskaubanduse tasakaalu pikaajalise jatkusuutlikkuse kon-
tekstis, mitte kui kdrgenenud valisrahastamisvajadustega kaasneva haavatavuse siivendajana
lihemas perspektiivis. Nimelt [aheneb valismaiste otseinvesteeringute kasumlikkus majanduse tasakaa-
lustudes jark-jargult Euroopa Liidu keskmisele tasemele. See omakorda toob kaasa jooksevkonto puudu-
jaagi automaatse vahenemise, kuna koos madalamate kasumitega vaheneb ka investeeringutulu véljavool
suhtena SKPsse. See kehtib IUhemas perspekiiivis investeeringute madalama tootlikkuse kohta, kuivord
kasumilangusega kaasneb alati ka jooksevkonto puudujadgi vahenemine.

Uhtlasi tuleb markida, et ELi eelarvest tulev netorahavoog enam-vahem tasakaalustab kaupade
ja teenuste saldo 2008. aastal ning on 2009. aastal sellest isegi suurem. Véttes arvesse praegust
ebakindlust finantsturgudel tuleb lUhiajaliste valisfinantseerimisvajaduste hindamisel



a) maaratleda ,valisfinantseerimisvajadus” kui ,laenuvajadus”;

b) keskenduda kaupade ja teenuste saldole;

c) vorrelda kaupade kontot jooksevilekannetest ja Euroopa Liidu vahenditest koosnevate rahavoogu-
dega (mida kirjendatakse pohiliselt kapitalikontol).

Ulaltoodud hindamisskeemi pohjal véhenesid 2008. aasta esimesel poolel nii kaupade konto puudujadk
kui ka finantseerimisvajadused ning kahanevad edaspidi veelgi (vt tabelid 1 ja 2). Seega hdlmab tegelik
finantseerimisvajadus 2008. aastal 4,6% ja 2009. aastal 2,5% SKPst (netovalisintressimaksed moodusta-
vad ligikaudu 2% SKPst). Loomulikult tuleb suurendada riigi institutsionaalset suutlikkust, et Euroopa Liidu
likmelisusest tulenevaid véimalusi véimalikult tohusalt &ra kasutada.

Kuna majanduse uus téusutsiikkel peaks algama 2009. aastal, moodustab jooksevkonto puu-
dujaak 2010. aastal eeldatavasti umbes 7% SKPst. See on tingitud asjaolust, et investeeringute
maht suhtena SKPsse piisib ka praeguse majanduslanguse ajal korge ning Eesti ekspordiette-
votete konkurentsivoime sailib. Samas tuleb markida, et kapitali akumulatsioon voib finantssektori eba-
kindlusest tingituna jadéda jargneval paaril aastal tavaparasest aeglasemaks. Sel juhul kahaneb jooksevkonto
puudujadk veelgi. Liiatigi on hoiuste mahu kasv Uletanud vimastel kuudel laenumahu oma, kuna laenundud-
lus on vahenenud. Seetdttu on kodumaiste hoiuste kasv suutnud katta viimastel kuudel véljastatud uute
laenude mahu kasvu.

Tabel 1. Kaubanduspuudujaak on 2008. aastal tunduvalt vdhenenud

Q4 Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2005 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008

Jooksevkonto saldo suhtena SKPsse (%) 1 -10,7| -17,3| -16,2 | -14,7| -18,7| -23,9| -15,8| -16,8| -16,4 | -13,3 | -10,0

Valiskaubanduse saldo suhtena SKPsse (%) | 2 -79| -11,4| -11,4| -106| -13,7| -143| -10,7| -10,2| -10,3| -6,8| -3,4
Tulukonto saldo suhtena SKPsse (%) 3* 23| -46| -42| -35| -89 -79| 47| -58( -50| -62| -59
Jookseviilekannete saldo suhtena SKPsse (%) | 4 03| -0,4 0,7 0,6 03| -0,3 1,2 1,0 1,0 2,1 1,5
Kapitalillekannete saldo suhtena SKPsse (%) | 5 1,7 2,7 1,4 2,3 2,1 0,9 0,9 0,9 1,7 2,1 0,8

Rahastamisvajadused suhtena SKPsse (%) 6" -6,7| -10,1| -10,6| -8,8| -12,7| -15,1| -10,3 | -10,1 96| -50| -34

*V.a intressimaksed.
*6=1-3+5

Tabel 2. Valistasakaal paraneb eeldatavasti veelgi

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Jooksevkonto saldo suhtena SKPsse (%) 1 54| -52|-106(-11,3|-11,7|-10,0(-16,7 | -18,1 [-11,1| -6,3| -7,1
Valiskaubanduse saldo suhtena SKPsse (%) 2 83| -2,1| -71| -74| -74| -64|-11,8|-11,3| -56| -2,8] -3,4
Tulukonto saldo suhtena SKPsse (%) & 27| -834| 35| 46| -43| 31| -8,7| 48| 45| -20| -2,2

Jooksevulekannete saldo suhtena SKPsse (%) 4 1,5 14| 09 1,4 1,0 05| 03| 07| 21 1,5 1,4
Kapitalillekannete saldo suhtena SKPsse (%) 5 0,5 0,2 0,5 0,7 0,7 0,8 2,1 1,1 2,0 1,8 38
Rahastamisvajadused suhtena SKPsse (%) 6| -23| -16| -66( -60| -6,7 -62|-109(-12,1| -46| -2,5| -1,6

*V.a intressimaksed.
*6=1-3+5
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