MAKSEBILANSISTATISTIKA ANALUUSI LIHTSAMAD
VOTTED

Jaanus Kroon

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

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

Tabel 1. Maksebilansistatistika kasutamine poliitika kujundamisel

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

- Muutused majandusharude rahvusvahelises konkurentsivoi- Struktuuripoliitika muutmine ja

Struktuuripoliitika mes ja suhtelistes eelistes kaubandusléabiraakimised

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

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

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

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

MAKSEBILANSI TASAKAALU KONTSEPTSIOONID

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

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

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

ACA AF4
AKFA

ACA - jooksevkonto saldo;

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

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

ATR - tlekannete konto saldo;
AKA - kapitalikonto saldo;

AFA - finantskonto saldo;

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

AIR - kulla- ja valisvaluutareservi muutus.

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

Maksebilansi analiiitilised esitusviisid

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

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

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

AOB

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

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

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

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

ABP

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

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

Baasbilansi kontseptsiooni edasi arendades on vélistasakaalu jatkusuutlikkuse hindamiseks

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

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

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

API,, - véla iseloomuta instrumendid;

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

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

AMB

kus

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

AMB - monetaarbilanss;

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

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

ACA, ey +AKFA ey — (ACAMFI +AKA,, + AFDI MFI) =0=API,,; +AD,;,;, + A0,

ABOanw\/IFI ABO'DM.’-'I ANFA
kus
ABOPNOHMF, — mitterahaloomeasutuste sektori maksebilanss;
ABOP,__ - maksebilanss rahaloomeasutuste sektori jooksev-, kapitali- ja otseinvesteerin-

MFls
gute konto jargi;

ANFA - rahaloomeasutuste sektori netovalisvarade muutus.

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

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

AL

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

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

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

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

ACFB

ACFB - rahavoobilanss;

AL - laenud;

AOC - muu kapital;

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

AOI = ATC + ADep + AL + AOC.

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

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

SUHTARVANALUUSI KASUTAMINE

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

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

Jooksevkonto

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

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

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

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

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

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

5 Normaaleksport on Eestis toodetud kaupade ja Eesti juriidilistele isikutele kuuluvate kaupade véljavedu, mis ei
hdlma tootluskaupu. Normaalimport on kaupade sissevedu Eestisse sisetarbimiseks, mis ei hdima téotlemiseks
sisseveetavaid kaupu.
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Avatuse m&ara saab leida ka Uksnes ekspordi alusel. See néitaja viitab majanduse vdime-
le luua valisvaluutatulu, mis omakorda véimaldab teenindada suurt (valis)vdlga:

2) Ekspordi hinnaindeksljxja impordi hinnaindeks FM, mis kajastavad riigi eks-
port- voi importkaupade hindade muutust (konkurentsivéime indikaatorid).

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

~l

X

70T =

i‘c\‘

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

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

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

53 =\ =\ " =\ "
regr =L 0 _(ECB) (EB) o (ECE
P P P P
Reaalse efektiivse vahetuskursi kallinemisel kodumaiste kaupade konkurentsivoime valis-
turgudel kahaneb ning importkaubad muutuvad kattesaadavamaks ja vastupidi.

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

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

“Ingl k terms of trade = kaubavahetusolud.

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

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

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

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

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

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

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

11
> a¥,
== %100, kus
Kl
AY, - volainstrumendi tulu kreedit-(deebet)véértus kvartali maksebilansis;
t — aruandekvartal;
K, — volainstrumendi jaék investeerimispositsiooni aktivas (passivas)
aruandekvartali t 16pus.

4) Vélisvola teenindamisega seotud intressikulu koormus (K ):

AY,
K, = DL \us
X

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

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

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

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

FINANTSKONTO, INVESTEERIMISPOSITSIOON JA VALISVOLG

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

1) Liihiajalise kapitali osakaal finantseerimises:

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

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

2) Volakapitali osakaal finantseerimises:

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

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

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

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

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

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

Otseinvesteeringute anallitsi toetavad jargmised suhtarvud:

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

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

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

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

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

impordi taielikuks finantseerimiseks vélisvaluutavarudest (vahetuskurss séilib):
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_ IR
R0 M3
IR — reservide jaak perioodi 16pus;
M — kaupade ja teenuste import kvartalis.

, kus

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

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

IR

———, kus
PI+D+0I;

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

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

JOOKSEVKONTO JA VALISVOLGNEVUSE JATKUSUUTLIKKUSE HINDAMINE

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

Jooksevkonto puudujdagi jatkusuutlikkuse maadramiseks ei eksisteeri Uldist reeglit.
Majandusteooriast tuntud intertemporaalne ehk mitmeperioodiline eelarvepiirang seab jook-
sevkonto puudujadgi ja vola stvenemisele Uksnes teoreetilised piirid. Kui riigi netovdlg on
vaadeldaval ajahetkel vordne tulevaste perioodide jooksevkonto diskonteeritud summa-
ga praegusel ajahetkel, on jooksevkonto puudujagk jatkusuutlik. Seega voib jooksevkon-
to defitsiit olla mingil ajavahemikul vaga suur juhul, kui see muutub hilisematel perioodidel
Ulejaagiks.
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Kuna statistiliselt pole tulevaste jooksevkontode nuldisvéaéartust otseselt voimalik leida, tu-
leb leida tdpsemad, vdla olemust ja tagasimaksmisvdimet iseloomustavad indikaatorid.
Erinevates finantskriise kasitlevates uurimustes on neid vélja pakutud mitmeid, ehkki need
pole probleemide ennetamisel alati tohusaks osutunud.

Jatkusuutlikkust iseloomustavad suhtarvud

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

Jooksevkonto jatkusuutlikkuse hiljutist arengut kajastab vola iseloomuta kapitali osa-

tahtsuse (CA,) muutumine jooksevtehingute finantseerimisel:

_ ACA
AFDI , +API,, '

CA, kus

ACA — jooksevkonto saldo;

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

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

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

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

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

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

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

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

KOKKUVOTTEKS

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