RAHVUSVAHELINE PORTFELLIINVESTEERINGUTE UURING 7

RAHVUSVAHELINE
PORTFELLIINVESTEERINGUTE

UURING

Andres Kerge
Timo Kosenko'

Rahvusvaheliste finantsvoogude maht, keerukus ja
globaliseerumise ulatus suurenes aastail 1980-2000
jarsult. Tekkis hulgaliselt uusi instrumente ja investee-
rimisviise, samuti kasvas kiiresti turuosaliste arv. Selline
areng muutis statistiliste andmete kogumise raskeks,
mistdttu investeeringute, eriti portfelliinvesteeringute
kajastamisel oli paljudel riikide suuri puudujaike.

Néhtust, mille puhul investoritelt saadud andmed
erinevad olulisel mééral neist andmetest, mida esita-
vad samade investeeringute saajad, nimetatakse
investeeringute asiimmeetriaks. Et lahendada rahvus-
vaheliste portfelliinvesteeringutega seotud kasvavaid

Ajalooline ulevaade

Kes ja kuidas maksab jooksevkonto puudujddgi eest
konkreetsel maal v&i konkreetses regioonis? Vastusest
sellele kiisimusele sdltub riigi majanduspoliitika ja selle
vastuse leiame riigi maksebilansi finantskontolt. Kuna
valuutakontrollist loobumine ja finantsvabaduse suurene-
mine on paljude riikide jaoks suhteliselt uus asi, siis on
ka finantseerimisallikate fikseerimine ja klassifitseeri-
mine kiillaltki raske.

Juba 80ndatel aastatel valmisid nn Godeaux’? ja Esteva’
ettekanded finantsvoogude alahinnatuse kohta paljudes
riikides. Esteva raporti jargi oli globaalse jooksevkonto
deebet iilehinnatud, kusjuures enam kui kolmandik
jooksevkonto deebeti liigsusest on kisitletav investeerin-
gutulu viljavooluna. Godeaux’ ettekandes osutati, et

astimmeetriaprobleeme, otsustati 1997. aastal korraldada
esimene rahvusvaheline koordineeritud portfelliinvestee-
ringute uuring (Coordinated Portfolio Investment Survey,
edaspidi luhidalt CPIS). See viidi labi Rahvusvahelise
Valuutafondi (RVF) eestvedamisel ja selles osalesid
suuremad investorite doonorriigid. Kuna esimene uuring
ei lahendanud kdiki probleeme, siis otsustati 1997. aasta
kogemustest ldhtuvalt korraldada analoogiline uuring ka
2001. aastal. Tulevikus on plaanis muuta see kiisitlus
iga-aastaseks. Jargnev kirjutis annab tilevaate nimetatud
uuringute algatamise taustast, korraldamisest ning
tulemustest. Kuna Eesti osaleb esimest korda 2001. aasta
uuringus, késitletakse detailsemalt ka sellega seonduvat.

suurt osa finantsvoogudest pole rahvusvahelises
arvepidamises arvestatud, mille tdttu mitmeid majandus-
langusi vdidi pidada tegelikust suuremaks. Ettekandes
ptiiiti leida vastust kiisimusele, kas hélbed finantsvoo-
gude médratlemises olid tingitud finantsvarade alahinda-
misest, finantskohustuste tilehindamisest voi nende
mdlema koosmdjust. Maailma finantsvoogude kdige
ildisema jaotuse pdhjal oli portfelliinvesteeringute voo
muut aastail 1986—1989 suhteliselt viike, kuid aktsiate
ja volakirjade osas oli muut kiillalt suur (vt tabel 1).

Finantsvooge késitlevate andmete hédlvete peamised

pohjused olid jargmised:

*  monede riikide vdoimetus fikseerida otseinvestee-
ringukohustusi reinvesteeritud tulu vormis;

! Andres Kerge on Eesti Panga statistikaosakonna konomist ning Timo Kosenko rahvusvaheliste ja avalike suhete osakonna vanemanaliiiitik.
2 Final Report of the Working Party on the Measurement of International Capital Flows (IMF, 1992).
3 Final Report of the Working Party on Statistical Discrepancies in World Current Account Balances (IMF, 1987)
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Tabel 1. Maksebilansi (1986-89) finantsvoogude p6hikomponentide globaalsed hiilbed ja parandusliikmed

Godeaux’ raporti jiargi (mld USD)

Maksebilansi komponendid Algsed andmed Parandused Parandatud andmed
Otseinvesteeringud -16,5 11,8 -4,0
Reinvesteeritud tulu -22,2 18,2 -4,7
Muud otseinvesteeringud 57 7.4 0,7
Portfelliinvesteeringud 5,8 54 13,2
Omandivaartpaberid -12,4 54 -7,0
Volavaartpaberid 18,3 1,9 20,2
Muud investeeringud 66,4 -58,4 7,8
Valisreservid -15,3 16,2 0,9
Kokku (neto) 40,4 -23,4 17,0

» rahvusvaheliste vlakirjade emiteerimise vdi lunas-
tamise klassifitseerimine pikaajalise laenu votmiseks
vOi tagasimaksmiseks, mitte portfelliinvesteerin-

guks;

e offshore-piirkondade finantskeskuste andmete

puudumine, eriti portfelliinvesteeringute kohta;

* repotehingute erinev kisitlemine osapoolte poolt
(mdned riigid kasitlesid neid lithiajalise tagatislae-
nuna, teised aga védrtpaberite miilimise/ostmisena);

*  keskpanga reservide muudu erinevus partnerriigi

kohustuste muudust;

» rahvusvaheliste organisatsioonide varade ja kohus-

tuste ebaadekvaatne aruandlus.

Godeaux’ ettekandes piititi neid ebakdlasid osaliselt
korvaldada. Selle tulemusena kahanes finantsvarade ja -
kohustuste muutude globaalne erinevus 40 miljardilt
dollarilt 17 miljardi dollarini. Godeaux’ aruande pdhi-
jéareldus oli, et see jadkhilve on késitletav portfelliinves-
teeringutest tuleneva veana, mis moodustas 25,3% identi-
fitseeritud kohustustest. See oli kooskdlas ka offshore-
piirkondade finantskeskustest eeldatavalt tehtud inves-
teeringute mahuga ja muude portfelliinvesteeringunduete

alahindamisega. Viimase pdhjuseks oli osaliselt ka
portfellihaldurite nduete keeruline struktuur (osa pikast
investeeringuahelast vdib asuda vélismaal, mistdttu
kohustused vdivad osutuda iilehinnatuks). Bilateraalsed
vordlused riikide vahel olid tihti ebaadekvaatsed, kuna
finantsvoogude geograafilise jaotuse puhul kasutati
erinevat metoodikat (kreeditor-deebitor pdhimdte vs
tehingupdhine meetod, mille puhul vahendajate korral
jadb tegeliku investori paritolu madratlemata).

Kuna suur osa hélbeid jii siiski kdrvaldamata ja tasakaal
seega saavutamata, soovitati Godeaux’ ettekandes
jérgmist:

» riikidel tuleb piitielda investeeringute parema sta-
tistilise kaetuse poole ja rakendada finantsstatistika
koostamisel iihtseid standardeid,;

» parandada statistikakeskuste rahalisi ja seadus-
andlikke vdimalusi;

» regulaarselt koguda andmeid investeerimisposit-
siooni kohta;

»  korraldada koordineeritud uuringuid portfelliinves-
teeringunduete ja -kohustuste hindamiseks riikide

jérgi.

1997. aasta esimene koordineeritud rahvusvaheline uuring

Pdrast Godeaux’ aruannet on maksebilansi ja inves-
teerimispositsiooni finantsniitajad maailmas defineeritud
RVFi uue standardi kohaselt, milleks on maksebilansi
koostamise juhendi 5. versioon (Balance of Payments

Manual. 5th Edition, 1993; lilhendatult BPM5).

Selleks et parandada portfelliinvesteeringute alast statis-
tikat, viidi 1997. aastal RVFi eestvottel 1dbi koordinee-
ritud portfelliinvesteeringute uuring (lithendatult CPIS
1997). See hdlmas 29 riiki ja ligikaudu 70% maailma
portfelliinvesteeringute nduetest. Uuringut korraldades

eeldati, et

»  koik osavdtvad riigid jargivad BPMS definitsioone

ja klassifikatsioone;

« portfelliinvesteeringunduded midratletakse iihel
kindlal ajahetkel (31. detsembril 1997);

*  nduete klassifitseerimine on vdimalik kdigi vaart-
pabereid emiteerinud riikide jérgi;

»  kasutatakse aruandva maa jaoks kdige sobivamaid
uuringumeetodeid.

CPIS 1997st selgus, et 68% vaadeldud portfelliinves-
teeringutest kuulusid kolmele suurriigile (USA, Suur-
britannia, Jaapan). 60% viddrtpaberitest olid samuti
emiteerinud suurriigid. Arenevate riikide osa emiteeritud
vadrtpaberites oli 12% ja offshore-keskuste oma 4%.

CPIS 1997 andmeid tdiendati vilisreservide andmetega,
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sest BPMS portfelliinvesteeringute definitsioon ei hdlma
neid viadrtpabereid, mida késitletakse rahvusvaluuta
vilisreservina. Viimaste kohta viisid RVF ja Rahvusvahe-
line Arvelduspank (Bank for International Settlements,
BIS) lébi eraldi uuringu (Survey of Country Distribution
of Long-term Securities Held as Foreign Exchange
Reserve Assets — lihendatult SEFER), mis hdlmas 49
riiki. Kuna SEFER eeldas tulemuste avaldamist vaid
agregeeritult, siis sai sellesse uuringusse kaasata ka riike,
kes lugesid oma reservide struktuuri konfidentsiaalseks.
Samal ajal avaldasid mitmed riigid informatsiooni oma
vilisreservide struktuuri kohta ka CPIS 1997 raames,
kus need olid teiste portfelliinvesteeringute hulgas.
Seetdttu oli voimalik mdnede emiteeritud vairtpaberite
topeltarvestus, mis oli 1997. aasta uuringu iiks pdhi-
puudus.

Lisaks sellele méargiti CPIS 1997 puhul veel jargmisi

puudujidke:

*  mitmed rahvusvaheliste investeeringute seisukohast
olulised riigid ei osalenud (nt Saksamaa), samuti ei
osalenud offshore-piirkonnad, mille tulemusena
kannatas tugevalt andmete esinduslikkus;

» raske oli saada andmeid kodumajapidamiste inves-
teeringute kohta (ei ole vdimalik kiisitleda kogu
elanikkonda);

*  keeruline oli vilja selgitada véartpaberite (nt kredii-
diasutuste kliendikontode — nominee accounts)
tegelikke omanikke;

* metoodika portfelliinvesteeringute eristamiseks
otseinvesteeringutest on riigiti erinev;

2001. aasta uuring

Uue koordineeritud uuringu (lithendatult CPIS 2001)
eesmérgiks on edendada portfelliinvesteeringute (oman-
divaidrtpaberid ning pika- ja lithiajalised volavéartpabe-
rid) statistilist kajastamist. Vaga oluline on antud projekti
puhul voimalus vorrelda riikide omavahelisi andmeid.

Jargnevalt vaatleme lithidalt CPIS 2001ga ja selle ldbi-
viimisega Eestis seonduvaid kiisimusi: CPIS 2001
raames esitamisele kuuluvad kohustuslikud ja vaba-
tahtlikud andmed, reservide kajastamine, meetodi ja alli-
kate valik, kiisitluse pdhimdtted, andmebaasi loomine
ning téhtajad.

Kogutavad andmed

CPISi raames tuleb aruandval riigil portfelliinvestee-

ringute kohta riikide 1dikes kohustuslikus korras esitada

jérgmine informatsioon:

» residentide valduses olevad mitteresidentide poolt
emiteeritud omandivaartpaberid;

o vidrtpaberite turuviirtuse hindamine oli raske, eriti
vihelikviidsete vadrtpaberite korral (CPISi metoo-
dika jérgi tuleb investeeringuid hinnata antud aja-
hetke turuviirtuses);

*  probleeme tekitas repotehingute kajastamine (mit-
mekordne arvestamine vdi alahindamine).

Nimetatud puudustele vaatamata oli CPIS 1997-1 mit-

meid positiivseid kiilgi. Uuring:

e nditas, et on voimalik edukalt koordineerida andmete
kogumisel kasutatavate pdhimdtete, terminite ja
meetodite standardiseerimist eri riikides;

e osutus lihtsete metoodiliste standardite juurutamisel
globaalselt efektiivseks;

e julgustas riike vahetama kogemusi andmete kogu-
mise ja tootlemise meetodite osas;

« suurendas portfelliinvesteeringustatistika usaldus-
vaarsust;

* aitas kaasa andmete vahetusele ja vordlemisele
riikide vahel;

*  muutis kittesaadavaks info portfelliinvesteeringute
kohta riikide jargi.

Portfelliinvesteeringute uuringu komitee (CPIS Tuask
Force) leidis, et 1997. aasta uuringut vdib lugeda julgus-
tavaks esimeseks sammuks. Vttes arvesse nii CPIS 1997
positiivseid tulemusi kui ka vdimalikku arenguruumi,
soovitas komitee RVFil korraldada uus portfelliinves-
teeringute uuring 2001. aasta 1dpu seisuga, vottes arvesse
varasemaid kogemusi. Edaspidi soovitati muuta vastavad
uuringud regulaarseks.

» residentide valduses olevad mitteresidentide poolt
emiteeritud pika- ja lithiajalised vdlavaartpaberid.

Vairtpaberite klassifikatsioon CPISis on kooskdlas
BPMS5 definitsioonidega. Kohustuslikud andmed tuleb
esitada deebitori (investeeringu saaja) residentsusest
lahtuvalt. Rahvusvaheliste organisatsioonide poolt vilja
antud védrtpaberid tuleb sellistena ka kajastada, mitte
lulitada neid mdne riigi vddrtpaberite hulka. Riikide
koodid peavad vastama ISO 3166 koodile. 2001. aasta
uuringu tulemusena selgub riigi erinevate sektorite val-
duses olevate vilismaiste omandi- ja vdlavdirtpaberite
struktuur riikide jérgi.

Info kogumine ja esitamine on vabatahtlik jargmiste
nditajate kohta:

«  portfelliinvesteeringukohustused riikide jérgi;

» portfelliinvesteeringud (investorite) sektorite jargi;
« portfelliinvesteeringud valuutade jérgi.

Kohustuste puhul vdib olla raske kreeditori (investori)
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residentsust méérata, sest alati ei ole voimalik kindlaks
teha vidrtpaberite tegelikku omanikku. Sageli peetakse
vadrtpaberi omanikuks selle ostjat, kes tegelikult vdib
olla tiksnes vahendaja. Samuti on véga raske kui mitte
vdimatu fikseerida omanikuvahetust, kui iiks mitteresi-
dent miilib vairtpaberid teisele mitteresidendile.

Seetdttu on Eestis labiviidava CPIS 2001 raames mdistlik
piirduda kohustuslike andmete esitamisega. Kui seni on
maksebilansitehingute selgitamiseks portfelliinvestee-
ringunduete osas finantsinvestoreilt kiisitud vaid vélis-
maiste varade kogumahtu, siis vastavalt CPISi nduetele
tuleb antud uuringu jaoks tdpsustada varade jaotust
riikide jargi.

Eesti krooni tagamiseks loodud vilisvaluutareservid
esitatakse kokkuleppe kohaselt SEFERi raames kesk-
panga investeeringutena riikide jérgi.

Meetod

Andmeid vdib koguda kahel erineval meetodil:
» agregeeritud kujul;
»  iksikute vadrtpaberite jargi (security-by-security).

Agregeeritud meetodi puhul esitatakse informatsioon
vadrtpaberite ja riikide jargi summeerituna (nt kdik
aktsiad antud riigis). Selline meetod on Eestis seni kasu-
tusel nii maksebilansi kui ka investeerimispositsiooni
koostamisel. CPIS 2001 raames tuleb hinnata portfelli-
investeeringute varade seisu, selgitades nende emiteerija
javarade védrtuse 3 1. detsembril 2001 turuhinnas (selle
ajahetke valuutakursi jargi). Agregeeritud kiisitlus-
meetodi puhul vastutab andmete digsuse eest 1dppinves-
tor. Ettevdtete raamatupidamises ei pruugi need investee-
ringud kajastuda sama kuupéeva turuhinnas, seal esita-
takse need teatud konservatiivsusastmega, vorreldes
tegeliku turuhinna ja valuutakursi alusel arvestatud
vadrtusega. Seega tuleb uuringu edukaks ldbiviimiseks
igal investoril hinnata oma investeeringute vaartust
seisuga 31. detsember 2001, kusjuures esitatav hinnang
ei pruugi kajastada ettevotte varade raamatupidamislikku
védrtust.

Security-by-security meetod eeldab vaartpaberite andme-
baasi olemasolu, kuhu kogutakse informatsioon véartpabe-
rite kaupa (ISIN-kood, vddrtpaberi liik, tahtaeg, emitent
ja kogus, mis kuulub Eesti investorile). Selline meetod
on tdpsem ja paneb vastutuse andmete digsuse eest uuringu
lédbiviijale, sest vadrtpaberi turuhinda 3 1. detsembril 2001
on vdimalik selgitada, kui fikseerida turuhinnad maailma
borsidel, kuigi see on viga toomahukas. Borsil noteerimata
volaviaidrtpaberi turuhinda on vdimalik tuletada ostu-
hinnast, nominaalist ja lubatud intressist. Borsil notee-
rimata omandivédrtpaberite puhul tekitab see meetod
probleeme, sest sellise vadrtpaberi hinda oskab paremini

hinnata investor. Vaartpaberite kaupa kiisitluse puuduseks
Eesti jaoks on oht, et vaheneb andmete konfidentsiaalsus,
mis on koigi statistiliste kiisitluste lébiviimise eeldus.
Konfidentsiaalsuse kahanemine vihendab aga kiisitlusele
vastajate arvu ning uuringu kvaliteedi tdusu asemel
saadakse hoopis vastupidine tulemus.

Eeltoodut arvestades on Eestis valitud uuringu jaoks
agregeeritud andmete kogumise meetod, mis iihildub
paremini meil varem investeeringuandmete kogumi-
seks kasutatud siisteemiga.

Allikad

CPISi andmete kogumiseks on vdimalik kasutada
jargmisi allikaid:

*  |dppinvestorid,

»  vidrtpaberite kontohaldurid (custodians);

»  segavariant kahest nimetatud allikast.

Loppinvestoritele suunatud kiisitluse abil kiisitletakse
otseselt vadrtpaberite omanikke, teisel juhul aga klientide
vadrtpabereid haldavaid institutsioone (Eestis nt panku
ja investeerimisfonde, kelle kliendikontodel asuvad
vadrtpaberihoiused).

Eestis kasutatakse rahvusvahelise investeerimisposit-
siooni (RIP) koostamiseks segavarianti, kus kiisitletakse
juriidilisest isikust Idppinvestoreid ja portfellihaldureid.
Portfellihalduritelt kiisitakse seejuures infot eraisikute
ja valitsussektori vddrtpaberiinvesteeringute kohta.
Sama kiisitletavate ringi on kavas kasutada ka CPIS
2001 raames.

Uhtaegu on oht, et osa eraisikute investeeringuid jéib
portfellihaldurite kiisitluse puhul siiski kajastamata —
nditeks juhul, kui on kasutatud ainult maakleriteenust
voi investeeritud mitteresidentsete vahendajate voi ka
interneti kaudu.

Kiisitlus

CPIS 2001 andmete kiisimist saab ithendada makse-
bilansi koostamiseks vajaliku info kogumisega. Et tagada
uuringu andmete kooskdla RIPiga, tuleb kiisitletavate
ettevotete hulka liilitada kdik maksebilansi kiisitlusega
hdlmatud ettevdtted.

Informatsiooni krediidiasutuste investeeringute kohta
riikide jargi saab Eesti Panga andmebaasist krediidi-
asutuste kohta. Ulejdznud ettevdtetelt andmete saamiseks
on koostatud kiisitlusvormid, mis on kooskdlas RVFi
poolt vilja tootatud ndidisvormidega. Kuna kiisitav
informatsioon on tavapirasest detailsem, on aruannete
tditmiseks ka tavalisest rohkem aega. Aruandevormid
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saadetakse nendele ettevotetele, kelle varade hulka 31.
detsembril 2001 kuuluvad mitteresidentide emiteeritud

Kokkuvotteks

Eesti maksebilansi ja rahvusvahelise investee-
rimispositsiooni andmete kogumise senine siisteem
vastab {isna hdsti CPIS 2001 nduetele. Ettevotetelt
soovitakse tdiendavalt vaid varade klassifitseerimist
sihtriikide jargi, kusjuures investor vastutab selle eest,

pika- ja lithiajalised vdlavédrtpaberid voi alla 10%lise
osalusmédraga omandivairtpaberid.

et andmed varade kohta oleks esitatud turuhinnas. See
loob eeldused uuringu edukaks ldbiviimiseks ja
labiviijal tuleb vaid tdiendada kogutud andmete
tootlemise stisteemi, et uuringu kokkuvétted valmiksid
tédhtajaks.
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