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® Sissejuhatus =

Finantssusteemi efektiivsus on eriti oluline Kesk- ja Ida-Euroopa riikide jaoks, kus vimase
aastakiimne jooksul on peaaaegu nullist alustades rajatud niitidisaegsed finantssiisteemid.
Kasikaes Euroopa Liidu laienemisprotsessiga on aina
tahtsamaks muutunud ka Kesk- ja Ida-Euroopa riikide

‘ c o ) ) ) Kasikaes
finantssiisteemide |6imumine Euroopa Majandus- ja »
Rahaliiduga (EMU). Finantssuisteemide integratsioon ja Eu"_)opa L_"du
paindlikkus mangivad EMU rahapoliitilise raamistiku laienemis-
tingimustes olulist osa taieliku Ghildumise saavutamisel protsessiga on
ning majandusstabiilsuse toetamisel. Paevaks, mil riik aina tahtsamaks
Ghineb uhisraha piirkonnaga, peavad selle riigi finants- muutunud ka
sektori rahapoliitika Glekandekanalid olema véaga sarna- Kesk- ja Ida-
sed praeguste I||kmesr||k|de"o.r.nade.ga. Se.e klndlu?tab Euroopa riikide
Euroopa Keskpanga rahapoliitiliste signaalide efektiivse ) . )
ja taieliku kandumise likmesriikidesse. finantssusteemide
I6imumine
Jargnevas lahemalt tegureist, mis méjutavad finants- Euroopa

sektori poliitikat sellises véikeriigis nagu Eesti, kellest Majandus- ja
on peagi saamas Euroopa Liidu liige. See on sellise riigi Rahaliiduga.
keskpanga vaatenurk, kus pangandus moodustab Ule
80% kogu finantssektorist.

B Keskpanga roll finantsstabiilsuse tagamisel =

Otseselt voi kaudselt on enamiku keskpankade peamine eesmaérk hinnastabiilsus.
Olenemata sellest, kuidas tapselt on korraldatud rahapoliitika, mille abil hinnastabiilsust
soovitakse saavutada, on finantssiisteemidel selles protsessis alati otsustav roll. Esiteks
soodustavad stabiilsed ja hasti toimivad finantsslisteemid ise ténu ressursside efektiivsele

" Artikli aluseks on kdne, mille Eesti Panga president Vahur Kraft pidas Tallinnas 12.-14. juunini 2003 toimunud Euroopa
Rahandusfoorumi (SUERF) kollokviumil.
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paigutusele hinnastabiilsust. Teisalt saab rahapoliitikat edukalt ellu viia ainult efektiivse ja
héasti toimiva finantsstisteemi abil.

Rahapoliitika Glekandumine ei saa olla efektiivne, kui nork finantssiisteem moondab intressi-
signaale, suurendades hinnavahet, voi kui finantsturud on toimimise I6petanud selleparast,
et moned turuosalised ei usalda teisi. Need pdhjused ja tagajarjed vdivad avalduda ka
vastupidises seoses. Viimase kimne aasta jooksul oleme mitmetes riikides ikka ja jalle
olnud tunnistajaks ndrga finantsststeemi pohjustatud valuutakriisidele, mis |dpevad kapitali
valjavoolu, valuuta devalveerimise ja sligava majanduslangusega. Selline oht on eriti suur
fikseeritud vahetuskursisiisteemide puhul, kus finantssektori kohustused ja nduded ei ole
valuutade I6ikes tihti vastavuses. Lisaks on keskpangad finantsstabiilsusest huvitatud ka
seetbttu, et sageli on just nemad need, kes peavad kriiside lahendamisel peaosa mangima,
pakkudes siis hadaabi ja to6tades valja restruktureerimisplaane.

Olulisemad ulesanded finantsstabiilsuse sailitamisel

Peale jarelevalvefunktsiooni vdib keskpanga otsesed llesanded finantsstabiilsuse sailita-
misel jagada uldjoontes kolmeks.

Esiteks vastutavad keskpangad finantssiisteemi arengu seire ja analiilisi eest ning
peavad markama iga varajast voimalike finantsraskuste ilmingut. Tanu tihedatele suhetele
turul osalejatega ning analitilistele oskustele, mis véimaldavad hinnata makrotasandi
usaldatavusindikaatoreid ning I&bi viia regulaarset tugevusanaluusi, ei ole selline Ulesanne
pankade jaoks keeruline.

Teiseks hdlmab juba keskpanga moiste ise finantssiisteemi turvavorgu kujundamist ja
tilesehitamist. Need nn traditsioonilised keskpangad vastutavad otseselt lihiajalise likviid-
susabi andmise eest, et valtida (he panga probleemide arenemist kogu stisteemi kriisiks.
Isegi kui vdimalus likviidsusabi pakkuda on piiratud, nagu see on valuutakomitee slisteemi
puhul, mangivad keskpangad kriiside lahendamisel ikka peaosa voi vahemalt on kohustatud
seda tegema.

Kolmandaks vastutavad keskpangad tihtipeale ka pangasiisteemi reguleerimise eest.
Seda teeb ka Eesti Pank, isegi parast hiljutist Finantsinspektsiooni loomist ning jarelevalve-
funktsiooni imberstruktureerimist. Keskpanga seisukohast lletab panganduse regulatsiooni-
poliitika monevdrra Baseli direktiivi aluseks olevat traditsioonilist usaldatavusnormatiivide
jarelevalvet mikrotasandil. Keskpanga jaoks on eriti oluline see, mil maaral séltub pangandus-
poliitika tldisest makromajanduslikust olukorrast — kas regulatiivakte muutes tuleks arvesse
votta majandustsiikleid voi peaksid need keskenduma liksnes mikrotasandile?

Seire ja analuus

Keskpanga finantsstabiilsuse tagamise funktsiooni edukas tiitmine séltub suuresti
kattesaadava informatsiooni ja analiiiisi kvaliteedist. Korraliku finantsvahenduse raamis-
tiku arendamise eelduseks on pdhjalik moodsate ja keeruliste finantsstisteemide tundmine.
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Ajakohane ja kvaliteetne informatsioon lldise tegutsemiskeskkonna muutuste, eriti vdimalike
riskide ja nende leviku kanalite kohta voimaldab keskpangal siisteemi stabiilsuse ja
jatkusuutlikkuse toetamiseks digel ajal efektiivseid vastumeetmeid votta.

Siisteemi haavatavuse mootmiseks tuleks ideaalsel juhul kasutada mitmeid analliisivahen-
deid, sealhulgas eelhoiatussiisteeme ja makrotasandi usaldatavusnormatiivide
analliuisi. Nagu teada, ptliavad eelhoiatusststeemid mddta valistegurite moju sisemaistele
finantssuisteemidele, st seda, kui tundlik on pangasektor ekspordi vahenemise, halveneva
turuolukorra, vahetuskursi voi intressimaarade akiliste muutuste suhtes. Usaldatavus-
normatiivide analliis makrotasandil laiendab seda kasitlust mitmetele majandusnaitajatele,
kasutades sealjuures tugevusanalllsi mudeleid. Paljud
rahvusvahelised organisatsioonid, sealhulgas Rahvus- . .
vaheline Arvelduspank, Euroopa Keskpank ja Rahvus- AJ_akOhan_eJa
vaheline Valuutafond, keskenduvad just makrotasandi kvaliteetne infor-
analiiiisi arendamisele. matsioon uldise
tegutsemiskesk-
konna muutuste,

eriti voimalike

Usaldusvaarse ja kindla eelhoiatussiisteemi loomiseks
ning makrotasandi usaldatavusnormatiivide arendami-
seks on tarvis mitmeid eeltingimusi. Vaja on nii usaldus-
vaarset informatsiooni, ja seda suhteliselt pika ajavahe-

riskide ja nende

miku kohta, kui ka vaga kvaliteetset analisi. Just and- leviku kanalite
meid pika perioodi kohta on kdige raskem saada, kuna kohta voimaldab
Euroopa Liiduga thinevate riikide iseseisev pangandus keskpangal

oln e;mlulc’; .kl;)mr:.edelzalftat.vana. Siiski on meie ehitise stisteemi stabiilsuse
alustalad juba kindlalt paigas. ... .

) paig ja jatkusuutlikkuse
Eelhoiatussiisteemi loomine sellistes vaikeriikides nagu toetamiseks Gigel
Eesti, kus pangasektor on véga kontsentreeritud, erineb ajal efektiivseid
paljuski suurte riikide praktikast. Kui jarelevalve all on vastumeetmeid

ainult seitse panka, siis vdidakse vaita, et eraldi iga votta.
panga hoolikas seire on kokku vahem kulukas kui tervik-
liku killaltki komplitseeritud stisteemi loomine. Jah, riigis,
mille pangasektoris on sadu erinevaid institutsioone, on olukord kindlasti hoopis teistsugune.
Sellegipoolest on nii individuaalne seire kui eelhoiatussiisteemid vajalikud mélemal juhul.

Eestis aitasid moned 1990. aastate 16pul kogetud valusad 6ppetunnid réhutada
vajadust voéimalikult hdsti méista, millised on finantssiisteemi kdige haavatavamad
kohad. Praeguseks, kui Eesti pankadest on saanud Péhjamaade suurte finantsgruppide
lahutamatu osa, on see vajadus muutunud veelgi olulisemaks. Samal ajal, kui selline muutus
on moénevorra vdhendanud meie muret pankade esmase likviidsuse ja kapitali parast, pole
finantssusteemi uus struktuur ennast majanduslanguse olukorras veel tdestada saanud.
Seejuures on aga piirililene pangajarelevalve olnud Eesti jarelevalvetdodtajate tdhelepanu
all kogu aeg ning on ka edaspidi. Praegu on Eesti Finantsinspektsioonil koosté6lepingud
teiste Balti riikide, Soome, Rootsi, Saksamaa ja Taani jarelevalveasutustega. Me pé6rame
endiselt suurt tdhelepanu kahepoolsele koostdodle ka nende riikide jarelevalveasutustega,
kelle finantsvahendusettevétteil on Eestis oma filiaal voi esindus.
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Eesti Pangal on arenenud ja keerukas monitoorigusiisteem, mis voimaldab jalgida
arengut nii kogu pangaslsteemi, vdiksema pankade grupi kui ka Uhe konkreetse panga
tasemel ning seda voib teha nii kuu kui paeva kaupa — nagu parasjagu on vaja. See siisteem
on ennast vimase aasta jooksul edukalt tdestanud. Samuti on Eesti Pank suure hulga
ressursse paigutanud oma anallidsimisoskuse parandamisse. Kdike seda arvesse vottes
kavatseme suurt tdhelepanu pdoérata finantsslisteemi anallilisi edasisele taiustamisele ning
loodame tulevikus selles vallas nii Euroopa institutsioonide kui ka rahvusvaheliste organi-
satsioonide ekspertidega koost66d teha.

Turvavork

Eesti finantssiisteemi turvavorku on arendatud kooskolas Euroopa Liidu standardi-
tega. Seega ei téhenda Euroopa Liiduga thinemine sellele valdkonnale eriti suuri muutusi.
Siiski tuleb markida, et see on Uiks vaheseid finantssektori osi, mille puhul Eesti on palunud
Uleminekuperioodi Euroopa Liidu direktiivi taielikuks rakendamiseks. Nimelt on hoiuste
tagamise skeemi kaudu hiivitatavad summad praegu pisut vaiksemad, kui Euroopa Liidus
ndutud.

Tahaksin meelde tuletada, kui oluline on pidada dialoogi turul osalejatega. Konstruktiivsed
mbttevahetused pankuritega on vajalikud kahel péhjusel. Kommertspankade juhid nimelt
teavad ning mdistavad nii turusituatsiooni kui ka reaalmajanduses valitsevaid trende. Seetéttu
on need regulaarsed méttevahetused teretulnud tdienduseks keskpanga ekspertide majan-
dusanallsile. Regulaarsed sidemed on ka ainulaadne vbéimalus pankurite sidametunnis-
tusele koputada ja keskpanga muresid selgitada. Sellises vaikeses riigis nagu Eesti on
neid suhteid loomulikult lihtne korraldada. Me oleme seda vdéimalust kasutanud ja loonud
dialoogi oma finantssektoriga nii finants- kui tldistel majandusteemadel. Kdnelused toimuvad
nii korraparaselt kui ka konkreetse vajaduse korral.

Teiseks oluliseks osaks kriiside valtimisel on erasektori ennetav kaasamine kriiside lahen-
damisse. Kui n-6 pehme poliitika pdhimétted pakuvad kriiside valtimiseks suhteliselt stabiilset
ja labipaistvat keskkonda, siis slisteemi paindlikkus soltub 16puks ikkagi turuosaliste endi
tegevusest. Voimude llesanne on pakkuda sobivat regulatiivset raamistikku ning efektiivset
jarelevalvet reeglite jargimise Ule.

On veel ks huvitav, ehkki seni vaidluse all olev kiisimus: mil maaral peaks jarelevalve
lahtuma pankadesisestest riskijarelevalve mudelitest ja riskide hindamisest? See
teema on viimasel ajal rahvusvahelise tdhelepanu keskpunktis olnud seoses uue Baseli
direktiivi valjatddtamisega. Eesti pangajarelevalve lahenemine on selles osas olnud kullaltki
tulevikkusuunatud, toetudes aina enam riskipdhisele jarelevalvemeetodile. Pidades silmas
kiiresti arenevat majandust ning valuutakomitee stisteemi, arvame me samas, et meie pan-
gandusel peaksid aktsiahindade kdikumisele vastupidamiseks olema tugevad likviidsus-
puhvrid ja piisav kapital. Seetbttu oleme seadnud suhteliselt kdrge kohustusliku reservi
ndude (13% pankade bilansilistest kohustustest), millest poole véivad pangad hoida kérge
kvaliteediga vélisvarades.
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Lisan siia veel fakti, et Uiks turvavorgu oluline osa, nimelt Tagatisfond, toimib hasti ja on oma
vajalikkust juba tdestanud. Lisaks hoiuste tagamise skeemile pakub Tagatisfond allfondide
kaudu ka investori- ja pensionikaitset.

Regqulatiivaktid

Eesti Pank on vastutav Eesti panganduse reguleerimise eest. Laskumata meie pangandus-
alaste regulatiivaktide kirjeldamisse, tahaksin siiski markida, et Giheks Gleminekumaa eeliseks
on vbimalus oma digustik nullist tles ehitada. See on kdvasti lihtsustanud kooskéla saavu-
tamist heade tavadega ja Euroopa Liidu digustiku taielikku kasutuselevotmist.

Tuleb réhutada, et aquis’ rakendamine ei tdhenda siiski Uksnes uute digusaktide loomist,
vaid ka tegutsemist vastavalt neile. Eesti oli Uks esimesi riike, kes Uhines Rahvusvahelise
Valuutafondi ja Maailmapanga poolt aastail 1999-2000 kor-
raldatud finantssektori hindamise programmi (FSAP) piloot-
projektiga. Hindamine hélmas panga-, kindlustus- ja vaart-
paberituru jarelevalvestandardite rakendamist ning makse-
susteemidele esitatavaid ndudeid. Hinnati ka raha- ja

Aquis’
rakendamine ei
tahenda siiski

finantssektori poliitika avatust ning labipaistvust. uksnes uute
oigusaktide
Meie kui keskpanga Uiheks tdsisemaks ulesandeks on vas- loomist, vaid ka

tata kisimusele, mil méaral peaks regulatiivseid meet- tegutsemist
meid arvestama laiemas finantspoliitilises kontekstis.
Méned arvavad, et regulatiivakte luues oleks otstarbekas
l&htuda majandustsuklitest, eriti kuna tundub, et tdnapaeva
finantssusteemid on palju protsuklilisemad kui varem. Sel juhul voiksid ennetavad meetmed
ara hoida laastava mdju, mille majanduse jahtumisel tekitavad aktsiahindade heitlikkus ja
laenukahjumid.

vastavalt neile.

Sellel 1dahenemisel on eriline volu just valuutakomitee stisteemi puhul, kuivdrd rahapoliitiliste
meetmete aktiivne kasutamine on valistatud ning kohustusliku reservi nduded on sisuliselt
ainus rakendatav rahapoliitiline vahend. Sellises olukorras on vaga oluline, et rakendatavad
meetmed tagaksid usaldatavusnormatiivide taitmise. Kindlasti tuleb réhutada ka seda, et
finantsslisteemis, kus domineerib kindlalt pangandus, voivad pangandust reguleerivad aktid
mojutada sisemaist ndudlust palju tugevamalt kui mujal. Naiteks 1997. aastal, Aasia kriisi
leviku alguses, enne tsukli haripunkti, téstis Eesti Pank kapitali adekvaatsuse maara
eesmargiga saavutada suurem paindlikkus tsukliliste riskide suhtes.

Omad probleemid on ka makrotasandi usaldatavusnormatiivide poliitikal. On ilmselge, et
kui finantsturud arenevad ning finantsinstrumendid muutuvad keerukamaks, suurendab
panganduse regulatiivaktide karmistamine lihtsalt valjaspool pangaststeemi likuvaid kapitali-
vooge. Need suunduvad vahem reguleeritud aladele, mis vdib endaga kaasa tuua uusi
sUsteemse iseloomuga riske. Teine probleem on see, et majandustsikli tapset faasi on
voimatu kindlaks teha. Selleparast oleksid vaga vajalikud vahendid, mis reageeriksid diinaa-
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miliselt tsuklilistele teguritele. Me teame, et me pole ainsad, kes neil teemadel arutlevad —
see kisimus on paevakorral ka mitmetes Euroopa Liidu liikmesriikides.

® Sobiv raamistik on eesmark, mis muutub =

Eespool mainisin juba, et Eestis on t66 ELi digustiku rakendamiseks suuremas osas tehtud
ning meie finantssektor jargib rahvusvahelisi standardeid ja head tava. Veelgi enam, Eesti
majanduse kiiret arengut arvestades oleme ménikord karmistanud oma digusakte rohkemgi,
kui rahvusvahelised institutsioonid nduavad. Seega voivad Euroopa Liiduga liitumisel méne
valdkonna regulatiivaktid Eestis isegi 16dvemaks muutuda. Samas on selge, et sobiv
regulatiivne raamistik on eesmark, mis aja jooksul aina muutub.

Euroopa Liidu siseselt peaks finantsteenustealase tegevuskava elluviimine kaasa tooma
Euroopa finantsturgude taieliku I6imumise 2005. aastal ja vaartpaberiturgude oma 2003.
aastal. Veelgi integreerituma Euroopa finantsturu loomine
Eestis on t60 tahendaks kindlasti muutusi regulatiivses keskkonnas, mille
ELi 6igustiku tulemus peaks olema paindlikum raamistik ja parem koos-
. t66 seadusandlike ja jarelevalveinstitutsioonide vahel. Ei tohi
rakendamiseks L . N
unustada, et efektiivne jarelevalve on ilmselgelt ka Uks
rahaliidu prioriteete.

suuremas osas
tehtud ning

meie finants- Koéneldes laiematest rahvusvahelistest standarditest, on
sektor jargib Basel2 raamistik heaks naiteks usaldatavusnormatiivide
rahvusvahelisi jatkusuutlikust arengust, taitmaks pidevalt muutuvaid uusi
- .- keerulisi llesandeid. Kui me vordleme 1988. aasta finants-
standardeid ja - e L ,
susteemi tdnapaevasega, siis on ilmselge, et regulatiivsed
head tava. reformid on vajalikud. Selle protsessiga kaasas kaiv rahvus-
vaheline arutelu on aga ainult teretulnud. Juba uue Baseli
direktiivi arendamisprotsess ise on teeninud finantsstabiilsuse eesmarki, juhtides rahvus-
vahelise avalikkuse tahelepanu mitmetele olulistele teemadele, nagu erinevate regulatiivsete
Idhenemiste vdimalik protsukliine mdju, ning algatades neis valdkondades ulatuslikku
uurimistdod.

Seoses moodsa ldhenemisega finantsstabiilsusele tahaksin rohutada séna teadlikkus.
Uks Baseli uue direktiivi eesmirke ongi see, et pangad jilgiksid ning hindaksid oma
riske hoolikamalt ning avalikustaksid rohkem informatsiooni, mis omakorda suuren-
daks turudistsipliini. On eriti oluline, et panga riskide anallilisimisel voetaks arvesse just
selle asutuse riskide eripara. Loomulikult eeldab tksikasjalikum I&henemine keerulisemaid
kalkulatsioone ning ulatuslikumat pankade ja jarelevalveasutuste vahelist infovahetust, mis
kindlustaks koikide riskide piisava analusi.

Eestis, nagu arvatavasti ka paljudes teistes nii Euroopa Liiduga liituvates maades kui ka
ELi likmesriikides on kapitali adekvaatsuse arvutamise pohimétteid viimasel ajal nttdis-
ajastatud. On selge, et need muutused ei jaa viimasteks. Rahvusvahelise finantssiisteemi
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kiire areng nduab pidevaid seadusandlikke parandusi nii rahvusvahelistelt institutsioonidelt
kui ka Uksikutelt riikidelt.

Eelnevast lahtudes oleme taas jdudnud selleni, kui oluline on kiiresti muutuva ning aina
keerulisema keskkonna tingimustes tehtavatele regulatiivsetele otsustele eelnev
analiilis ja uurimist66.

B Kokkuvote =

Mitmetes SUERFi kollokviumi ettekannetes anallisiti ning réhutati panga- ja reaalsektori
vahelise sideme olulisust. Efektiivne pangasektor kiirendab majanduskasvu. Enamikus Kesk-
ja lda-Euroopa riikides on finantssiivenemine ja finantssektori efektiivsuse kasv toimunud
samaaegselt. Samas on ka riske, mida ei tohiks eirata. Naiteks teatavast tasemest alates
on volg ohuks riigi majanduse jatkusuutlikule arengule. See ei avaldu mitte ainult teoorias,
vaid ka ajaloolises praktikas ning toob omakorda valja finantsregulatsiooni ja -jarelevalve
olulisuse.

Uleilmastumise kontekstis ei ole finantsregulatsioon enam ainult iga riigi siseasi, kuna
finantsturud I16imuvad aina enam nii sektoriti kui riigiti. Integreeritud turud aga vajavad
Uhtsemat regulatiivset raamistikku. Selle Uhtlustamine ongi ks peamisi tlesandeid, millega
praegustel ja tulevastel Euroopa Liidu likmesriikidel tuleb silmitsi seista.
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