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Seda, et finantssiisteemi arengutaseme ja majanduskasvu kiiruse vahel on olemas seos,
aktsepteerib iga majandusanaliiiitik. Samas ei pruugi see seos olla alati tihene ja erine-
vatel ajajarkudel vdib see véljenduda erinevate toimemehhanismide kaudu.

Maailma finantsturgudel algas 1970. aastatel kiire Idimumise periood. Selle taustteguriteks
on olnud tehnoloogia areng ja neoliberalismi esilekerkimine, rahvusvahelise kaubanduse
areng ja kapitali vaba liikumise piirangute kodrvaldamine. 1990. aastateks oli maailma-
majanduses valja kujunenud téiesti uus olukord ja see tahendab kindlasti ka uut vaadet
majandusarengu ja finantskeskkonna arengu vahelistele seostele.

Kaesolev lilevaade keskendubki eelkdige viimase kiimnendi jooksul aset leidnud olulistele
muudatustele majanduskeskkonnas ning sellele, milline on olnud nendes muudatustes
finantssektori roll — seda nii maailmamajanduse, Euroopa Liidu kui Eesti vaatepunktist.
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MAJANDUSKASVUST ULEILMASTUVAS
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m 1990ndate “uue majanduse” paradigma =
1999. aastal algas USA Dallase Reservpanga aastaaruanne sGna-sonalt nii:

“Paradigma” on maapoisi jaoks Usna peen sBna. Seda, kuidas mina sellest mdistest aru
saan, valjendab k8ige paremini teada-tuntud retsept konna keetmiseks. Konna ei saa
keeta nii, et viskate ta keevasse vette. Ta hiippaks veest vélja. Selle asemel visake konn
kilma vette ja siis t@stke jark-jargult vee temperatuuri. Konn vélja ei hiippa, sest ta ei saa
aru, et paradigma on muutumas.

Ma usun, et meie majanduses on kdimas paradigma muutus. Kuid, nagu konn, pole
ka paljud meist seda marganud, sest muutused on olnud aeglased. Mdned arvavad,
et paraneva majandusolukorra taga on hea onn ja ajutised faktorid vdi ékonomistide
keeles “positiivsed Sokid pakkumise poolel”. Meil on tdepoolest nne olnud. Ja osa meie
heast dnnest on pdhinenud ajutistel faktoritel. Aga Dallase Fdderaalpank usub, et kdige
selle taga on palju muudki...
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Selles aastaaruandes kokkuvdtlikult esitatud uue majanduse (ehk innovatsioonipdhise
majanduse) kasitlusest on praeguseks saanud klassika, millega soovitatakse tutvuda
igalihel, kes tahab kasitleda finantsstisteemi arengu ja
majanduskasvu seoseid tdénases maailmas. Uue majan-
Uue majanduse duse kontseptsioon on kahtlemata mitmeti vastuoluline
ja selle tdhenduse (le vaieldakse. Selles pole siiski
midagi imelikku, sest majanduse p&hialuste muutustega
kohanemine vétab alati aega.

peamine kasvu-

mootor on
tehnoloogia.

Luhidalt eeldab uue majanduse kasitlus, et tehnoloogia
areng muudab maailmamajandust ja slinergiad tehno-
loogia vallas suurendava tootlikkust, mis omakorda vdimaldab saavutada kiiremat kasvu
ja samal ajal hoida hinnakasvutempot madalana. Uue majanduse peamine kasvumootor
on tehnoloogia.

Muudest olulistest arengufaktoritest vdib nimetada jargmisi:
e vOtmetdhtsusega majandusharude digusraamistiku ja regulatsiooni lihtsus-
tamist,
e Uleilmse konkurentsi tugevnemist ning
e kaupade ja investeeringute vaba liikumist.

Kdik see véahendaks oluliselt turule sisenemise barjaéare — seda nii uute ettevotete kui uute
tehnoloogiate ja toodete osas. Uute tehnoloogiate rakendamine uleilmse konkurentsisurve
tingimustes nduab teadmisi, loovust ja innovatsiooni. K8ik see omakorda tahtsustab
ettevOtja ja ettevdtluse rolli.

Uue majanduse oluline erisus on see, et erinevalt vanast tddstuskesksest majandusest
annab uuenduslike tehnoloogiate rakendamine siin vdimaluse suurendada tootlikkust (ja
seega ka majanduskasvu) laiemalt, naiteks teenindussektoris.

m Finantsturud ja uus majandus =

M@aistmaks seda, kui téhtsat rolli mangivad finantsturud uue majanduse kujundamisel ja
kaigushoidmisel, vBiks arutleda nii.

*  Uuele majandusele on olemuslik individuaalne loovus ja innovatsioon.

* Majandusarengu eesliinil seisab alati ettevdtja. Ent uues majanduses ettevotja
roll tahtsustub. Olukorras, kus ettevottel tuleb evitada uusi tehnoloogiaid, on vaja
riskivdtujulgust kombineerituna tubli annuse individualismi, loovuse ja innovatsiooniga.
See tdhendab, et uus majandus on oma olemuselt eraettevdtluse majandus. Riik
ei saa uuenduslike toodete ja tehnoloogiate kasutuselevotu vallas kuigi edukalt
eraettevotjat asendada. Ka finantseerimist on innovatiivse projekti puhul kergem leida
kasumiteenimisest huvitatud ehk eraomanduses oleva finantsvahendaja juurest.
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Ettevbtlusmajandus, mis pdhineb innovatsioonil ja riskivétul, on juba oma
olemuselt riskantsem kui vana majandus, mis pdhineb olemasoleva (oskus)teabe
voBimalikult laialdasel levitamisel ja kopeerimisel. Vana tiitipi majanduses saab riske
hinnata varasema kogemuse ja (ari)tulemuse po6hjal. Uut tiupi majanduse puhu
on riskihindamine ja seega ka finantseerimisotsuste tegemine palju keerulisem
— varasemat kogemust pole kuskilt votta.

Uue majanduse ettevdtete olulisim rikkus on inimkapital ja intellektuaalne omand.
Ka materiaalne vara on muidugi téhtis, kuid v@rreldes vana tllpi majanduse ette-
votetega, mangib see vaiksemat rolli.

Uue majanduse tulpilisi ariprojekte, millega kaasneb tépsemalt teadmata ja
md&d&tmata riske, mille puhul olulist rolli méngivad inimkapitalil p6hinevad varad, on
suhteliselt keeruline pangakrediidiga finantseerida. Pank on krediidiasutus.
Krediidiasutust maaratletakse labi tema rolli avalikkuse raha kaasamisel ja hoidmisel.
Seetbttu on pangandusregulatsioonid ja -jarelevalve enamikus riikides seadnud
pankade riskivdtule ranged piirid.

Kuigi traditsioonilise finantssektori loovust ja innovatsioonilembust ei maksa kindlasti
alahinnata, on lUleilmses mastaabis uue majanduse finantseerimisel senini osutunud
silmatorkavalt edukaks siiski eelkdige spetsialiseeritud riskikapitalifondid. Seda
naitavad ka arvud. 1988. aastal, mil uue majanduse plahvatuslik kasv polnud veel
alanud, panustasid USA riskikapitalifondid ariettevétete finantseerimisse ligikaudu
5 miljardit dollarit, samal ajal kulutasid ettevdtted uurimis- ja arendustdtdele
ligikaudu 134 miljardit dollarit. Aastaks 2000 oli riskikapitalifinatseerimine kasvanud
100 miljardi dollarini, samas kui ettevbtete uurimis- ja arendustegevusele kulutati
ligikaudu 150 miljardit (Rusek 2004).

Riskikapitali(fondi) toimimismehhanism on Usna lihtne. Investorid (peamiselt institut-
sionaalsed investorid nagu pensionifondid, kindlustusfirmad, mdned pangad, fondid,
tlikoolid, investeerimisfondid jms) moodustavad piiratud vastutusega aritihinguid ehk
fonde. Nende fondide eesmaérk on finantseerida (v8i luua) uusi firmasid suure riskiga,
kuid potentsiaalselt vaga kasumlikel kérgtehnoloogiaaladel.

Sellisel fondil on tavaliselt ka piiramatu vastutusega taisosanik, kelle osalus on
harva Ule 1% ja kes paigutab fondivarasid ning vajadusel realiseerib/likvideerib
investeeringuid. Taisosanikuks on enamasti spetsialiseeritud firma, kellel on eri-
oskused ja teadmised finantseerimise ja juhtimise vallas, ja — mis vaga oluline
— samas ka finantseeritavate uute tehnoloogiate alal.

Tavaliselt kuulub riskikapitalifond parast ettemaératud aja méddumist kohustuslikule
likvideerimisele. See motiveerib taisosanikku, sest edu algse riskifondi likvideerimisel
on eeltingimuseks, mis lubab leida raha jargmiste riskikapitalifondide tarvis. Riski-
kapitalifondide likvideerimiseks vdidakse kasutada erinevaid mooduseid. Finant-
seeritud riskifirma v8ib omandada moni olemasolev ettevdte voi riskifirma juht, ent
vBib toimuda ka avalik aktsiaemissioon.
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»  Kuigi riskikapitalifondide toimimine on oma olemuselt lihtne, on nende olemasolu
eelduseks piisavalt siigavad ja likviidsed finantsturud. Piiratud vastutusega partneritel
peab olema v&imalik valida erinevate varapaigutuse vdimaluste vahel vastavalt oma
eelistustele riski ja tulemi kombinatsioonide osas. Samuti peab neil olema v8imalik
varasid Umber paigutada vastavalt sellele, kuidas eelistused muutuvad. See eeldab
vBimalust koostada erinevate riskide, tdhtaegade ja tulususega portfelle ja
portfelli kuuluvate finantsvaradega piiranguteta kaubelda, et portfelli pidevalt
muutuva keskkonnaga kohandada. Riskiettevdtjal peab olema vdimalus valida
erinevate investorite pakkumiste vahel.

Riskikapitalifond pole muidugi ainus ega ka tingimata alati parim v8imalus uuenduslike
projektide finantseerimiseks. Ent olenemata innovatsioonip8hise ettevdtluse finant-
seerimisvormist, peaks turg olema piisavalt stigav ja uhtne, kaubeldavate finants-
instrumentide arv suur ja erinevat tuupi finantsinstrumentide valik lai. Samuti
peaks turg olema piisavalt likviidne ja digusraamistik asjakohane. Vastasel juhul
kipub areng takerduma.

m Mis eristab USAd ja Euroopa Liitu? =

R&ékides sellest, kuidas erinev finantskeskkond v6ib viia suurte erinevusteni majandus-
kasvus, tuuakse sageli nditeks USA ja Euroopa Liit. Aastatel 1993—-2003 oli USA keskmine
majanduskasv 3,23%, ELis aga vaid 1,95% — vahe on ligikaudu 60%. Uldiselt arvatakse, et
USA majanduse jouline edenemine viimasel kiimnendil on seotud eduka panustamisega
teadmistepBhistesse majandusharudesse. Samas ei saa
Oelda, et ELi kulutused haridusele ja uurimis-arendus-
Ul d tegevusele oleks oluliselt erinenud USA omadest. EL
JO[_“I me__e e kulutas 2002. aastal enne viimast laienemist haridusele,
mine V”m_aSEI uurimis- ja arendustegevusele kokku ligikaudu 7,7% oma
kiimnendil on SKPst; USAs oli samalaadsete kulutuste tase ligikaudu
olnud seotud 7,5% SKPst. Sealjuures on ELi kui terviku ja USA
eduka panus- majandusmahud téiesti vBrreldavad.

tamisega tead-
mistepdhistesse
majandusharu-

USA majanduse

Kuigi raha uue majanduse arendamiseks on seega
mdlemal olnud enam-vahem vdrdselt, on USA ja Euroopa
Liidu vahel siiski ka moned olulised erinevused, eel-
desse. kdige majandustegevuse odigusraamistiku ning finants-
keskkonna vallas. USA on olnud esirinnas aridiguse,
regulatsioonide ja jarelevalvesiisteemi kaasajastamisel. USA finantskeskkond on
Uhtne ja (praegu ainsana maailmas!) piisavalt mahukas, véimaldamaks arvestatava
kapitali koondamist ka suurema riskiastmega projektide tarvis. Ka Euroopas on
nitidseks tihtsema ja vahem biirokraatliku &ri- ja finantskeskkonna loomisega otsustavalt
tegelema asutud, aga hoovdtuks on kulunud aega.
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m Euroopa Liidu finantspoliitika =

Euroopa Liidu majanduspoliitika ametlikus keskmes on juba mdnda aega 2000. aastal
Lissabonis toimunud Euroopa Ulemkogul seatud eesméark muutuda maailma kéige
konkurentsivdimelisemaks teadmistel p6hinevaks majanduseks. Nagu on mainitud
nii Euroopa Komisjoni kui Euroopa Keskpanga ametlikes raportites, oleks finantssektori
[6imumise moju Euroopa majanduskasvule ja tdéhdivele vagagi markimisvaarne.
Mélemad institutsioonid koos Euroopa Keskpankade Sisteemi liikmespankadega on
finantsturgude Idimumist aktiivselt tagant tduganud.

Viimaste aastate olulisemad initsiatiivid on olnud seotud finantsteenuste tegevuskavat ja
nn Lamfalussy protsessi ning selle laiendamisega.

Finantsteenuste tegevuskava tdo6tati valja 1999. aastal. Ametlikult aegus see 2004.
aastal, kuid sisuline t66 siiski jatkub. On oluline (ja traditsiooniliselt burokraatlikuks peetava
Euroopa kontekstis ehk ka suhteliselt uuenduslik), et likmesriigid jdudsid pdhiméttelisele
kokkuleppele — uute ELi digusaktide vastuvétmisel tuleks teha paus ja keskenduda juba
vastuvdetud digusaktide rakendamisele.

2004. aasta algul vottis Euroopa Parlament vastu uue investeerimisteenuste direktiivi ning
vaartpaberite emiteerijaile esitatavaid labipaistvusndudeid kasitleva direktiivi. Poliitiline
kokkulepe on saavutatud pankade ja investeerimisasutuste kapitali adekvaatsust
kasitleva direktiivi ning rahapesu ja terrorismi rahastamise vastast tegevust puudutava
direktiivi osas ning need on samuti edastatud Euroopa Parlamendile.

Lahitulevikus jatkub t66 makseststeemide uue digusraamistikuga. Kui see ja Euroopa
Parlamenti 2004. aasta I6pus saadetud direktiivid vastu voetakse, on kdik finantsteenuste
tegevusplaanis sisaldunud direktiivid vastu vdetud ning edaspidi keskendutaksegi
nende rakendamisele.

Euroopa Komisjon on asunud méaaratlema neid indikaatoreid, mida oleks otstarbekas
kasutada finantsintegratsiooni edenemise seirel. Praeguste arusaamade kohaselt on
need nditajad jaotatud kolme rihma:
1) néitajad, mis vdimaldavad I6imumist otseselt m&dta — nditeks intressimaarade
Ghildumine liikmesmaade vahel ja piiritilese finantstegevuse maht;
2) tdhususe nditajad — naiteks finantsasutuste kuluefektiivsus, kasumlikkus ja
turuosa;
3) finantsstabiilsuse naitajad — sealhulgas Uht ja erinevat tltpi (néiteks panga- ja
kindlustuse) finantsettevtete Ghinemised.

Léimumise olemasolevate ja oodatavate mdjude analiiiisi on kaasatud paljud tuntud
majandusanaliitisikeskused. Enam téhelepanu palvinud tulemustest vb6ib ehk mainida
London Economics Groupi 2002. aasta uuringut tehingukulude kohta USAs ja Euroopas.
Uuringus jouti jareldusele, et Euroopa Liidu aktsia- ja v8lakirjaturgude téielik 16imu-

! Financial Services Action Plan.
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mine tdstaks ELi SKPd ligikaudu Uhe protsendipunkti v8rra. Seda jareldust on
omajagu kritiseeritud — eelk8ige on arvatud, et integratsiooni mdju on alahinnatud.

Teise tuntud analttsikeskuse uuringutulemused (CEPR 2002, Guiso jt 2004) naitavad, et
isegi kui kéikides likmesmaades pole finantsturgude arengutase samane, oleks USAga
vorreldava Uhtse finantsruumi saavutamisest kasu eranditult kdigile.

Kui teoreetiliselt v8iks finantsturu vajaliku suuruse tagada ka samaaegne juurdepaas
mitmetele turgudele, siis erinevate rahvuslike finantsturgude 8igusraamistiku ja kauple-
mise, arveldamise ning vaartpaberiemissiooni reeglite erinevusi arvesse vottes tdhendab
mitmel erineval finantsturul opereerimine Euroopa Liidu oludes kdrgemaid tehingukulusid.
Md&ned uuringud (vt nt Gjersem 2004) naitavad, et kodumaiste ning piirilileste tehingute
keskmine maksumus kliendile on Euroopa Liidus ligikaudu kaheksa korda kdrgem kui
USAs.

m Mida on Euroopa finantsturgude I6imimisel =
praeguseks saavutatud?

Euroopa finantsasutuste koduturu laienemine kajastub juba ka finantsettevdtete
jatkuvas suurenemises. Sellel on juba praegu, aga seda enam lahitulevikus, ilmne m&ju
konkurentsile Euroopa finantsturgudel.

Euroala rahaturg on téielikult 16imunud. Valitsuste eurov@lapaberite thtne elektroonne
turg on tanaseks juba ligikaudu 40% suurem kui samalaadne USA turg. Alates euro
kaibeletulekust on suhteliselt kiiresti kasvanud avatud Euroopa investeerimisfondide
paigutused valjapoole koduriiki, teistesse likmesmaadesse. Ka kapitaliturgudel voib
taheldada I6imumise méarke.

Seevastu jaepangandussektoris on integratsioon edenenud margatavalt aeglasemalt.
Nii kodumajapidamised kui keskmise suurusega ettevétted kasutavad piiritleseid finants-
teenuseid vaga véahe. Samasugune on olukord kindlustussektoris.

Finantssektori infrastruktuuride puhul on olukord p&himdtteliselt sama. Suurmaksete
piirililene arveldamine toimib tdhusalt ja haireteta. Piirilileste jaemaksete osas on aga veel
arenguruumi — seda nii arveldamiskiiruse kui (senisest madalama) hinnataseme osas.

Piirililene vaartpaberiarveldus on jatkuvalt ebaefektiivne ja kulukas, kuid see probleem on
niitidseks mitmesugustel ELi foorumitel paris aktiivselt arutlusele voetud.

Tuleb rohutada, et esialgu ei ole Euroopa puhul veel siiski voimalik ragkida sellisest
kogu finantsturgu h6lmavast ja edukalt toimivast Ghtsest finantsruumist, nagu on
olemas USAs.

Nagu Euroopa Komisjon on mitmel korral toonitanud, on innovatiivsete projektide finant-
seerimisel kasutatava riskikapitali ulatuslikum ja t6husam kaasamine Euroopa Liidu
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jaoks votmekisimus, millest sdltub nii konkurentsivdime
kui toohbdive edasine kasv. Riskikapitali tegevusplaan Innovatiivsete
parineb juba aastast 1998. Siiski naib, et ilma piisavalt projektide
finantseerimisel
kasutatava riski-
kapitali ulatusli-

Uhtse Uleeuroopalise finantsturuta on saavutused selles
vallas visad tulema, kuigi likmesriigiti v8ib olukord mdne-
vOrra erineda.

Kuigi Soome finantsturg on Euroopa mdistes vaga kum ja tdhusam
vaike, toimib see Uisna t6husalt. Naiteks on pShjanaabrid kaasamine on
suutnud tagada oma ettevotetele Gisna hea juurdepadsu Eu roopa Liidu
riskikapitalile. Selles kontekstis on paljud eestlased . ~
kuulnud Soome SITRAst. Samas seda, et lisaks oma jaOIfS .VOtme-
vahendite paigutamisele innovatsiooniprojektidesse on kisimus.
SITRA-I oluline roll tleilmse riskikapitali kohaletoomisel,
Uldjuhul ei teata. Ometi on Soome finantsturg tugevasti Idimunud regionaalsete ja
Uleeuroopaliste struktuuridega. Helsinki ja Stockholmi, aga ka Tallinna ja Riia borsid on
juba mitu aastat Uhtse regionaalse grupi likmed. Soome panganduses domineerib Uks
kogu P8hja-Euroopat kattev finantsgrupp. Rahvusvaheliste analiilisiteenistuste hinnangul
on eriti oluline, et Soome finantsturgude rahvusvaheline 16imumine on toonud kaasa
tihedama kodumaise konkurentsi.

Soomlased ndevad oma finantsturgude edasist jatkusuutlikku tulevikku rahvusvahelises
I6imumises; hoolimata sellest, et kodumaine turg naib praegu toimivat t6husalt, ei rutata
seda protektsionistlikult kaitsma. Pigem pltavad soomlased enda jaoks vBimalusi leides
olla nende seas, kes teistelegi arengusuunda naitavad.

m Kas Idimimist vbib mdnel juhul olla liiga palju? =

Viimasel ajal on Euroopa Liidus téhelepanu keskmesse tdusnud finantssektori jatkuva
I6imumise seisukohast kaks véaga olulist kiisimust.

1) Kas rahvuslik finantsjarelevalve suudab tagada finantsstisteemi stabiilsuse ja olla
valmis voimalike kriiside lahendamiseks olukorras, kus ldimumisest on saamas
tegelikkus ja struktuurimuutused toimuvad kiiresti?

2) Kas finantsregulatsioonide valjatootamine ELi tasandil vastab I6imuva finantssektori
vajadustele vBi osutub see pigem takistuseks?

Mis puudutab esimest kiisimust, siis mitmed anallitikud ndevad vastuolu euroala Uhtse
rahapoliitika raamistiku ja rahvusliku jarelevalveraamistiku vahel. Euroala rahapoliitika
on Uhtne tervik ja selle toimimise eest vastutavad Euroopa Keskpank ja euroala riikide
keskpangad. Uhtse rahapoliitika teostamisel on vaatepunkt kindlasti euroala kui terviku,
mitte Uksikute likmesmaade keskne. Finantsjarelevalve aga on taielikult rahvuslike
jarelevalveorganite padevuses, samuti kriiside valtimine ja tegutsemine finantskriisi
tekkides. Hetkel pole selles osas kiireid muutusi ette néha, kuigi diskussioon kaib nii
turuosaliste, jarelevalvajate kui akadeemiliste uurijate ringis.
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Arvestades ELi rahapoliitika- ja jarelevalveraamistike erinevusi, on Euroopa Liidus
pbdoratud palju tahelepanu rahvuslike jarelevalvete vahelise koostdd arendamisele,
aga ka mitmepoolse kriisihaldusraamistiku véljatdotamisele. Pangakriisi lahendamine on
alati keeruline, ent kui raskustesse on sattunud mitmes riigis tegutsev pank, on tegu palju
kordi keerulisema ulesandega. Esimene etapp rahvusvahelise kriisijuhtimisraamistiku
arendamisel oli koostodkokkuleppe s8lmimine ELi keskpankade ja jarelevalve-
asutuste vahel 2003. aasta martsis. Kokkuleppe eesmark on tagada koostdd ja
infovahetus ELi piirililese finantskriisi puhul; leppega thinesid 2004. aasta juunis ka uute
likmesriikide institutsioonid, sealhulgas Eesti Pank ja Finantsinspektsioon. Kuna edukas
kriisilahendus eeldab sageli ka valitsuse sekkumist, on 2005. aastal kavas sdImida ELi
tasandil tdiendav kokkulepe, mis h8lmab kriisijuhtimise koordineerimist keskpankade,
jarelevalveasutuste ja rahandusministeeriumide vahel.

Euroopa Liidus on tasapisi katte jbudmas suurte rahvusvaheliste finantskonglomeraatide
aeg, piirileste finantsteenuste kasutamine kasvab kiiresti ning samas arenevad ka
vastavate teenuste pakkumiseks mdeldud rahvusvahelised infrastruktuurid. Koos
finantsturgude I6imumisega kasvab paraku ka susteemikriisi piirillese leviku risk — ja
vBib kasvada oma olemuselt sageli pigem emotsionaalne kui ratsionaalne vastumeelsus
“valiskapitali sissetungi” suhtes. Seega on finantsjarelevalve sattunud mitmelt poolt
tugeva surve alla.

Huvitav pretsedent oli hiljuti juhtum, kui Itaalia jarelevalveorganid ei andnud valisriigi
pangale Uhes kodumaises pangas olulise osaluse omandamise luba, pdhjendades
seda suureneva maaramatusega koduriigi finantsstabiilsuse kindlustamisel. Kui
paljud Idunapoolse Euroopa riigid nagid selles otsuses jargimist vaarivat eeskuju, siis
pdhjapoolses Euroopas on teemaks olnud pigem rahvusriigi kuuluvuseta, nn Euroopa
ettevitete moodustamine finantssektoris. Praeguseks on moodustatud komisjon,
kelle Ulesanne on kdrvaldada direktiividest tulenevad
takistused piirilileste Ghinemiste osas, eelk8ige puudutab
Lamfalussy see ELi pangandusdirektiivi artiklit 16.

protsessi eesmark

) Eelnimetatud finantsregulatsioonide véljatoétamist puu-
OI’? finantsala dutava kiisimusele peitub vastus eelkdige nn Lamfalussy
digusloome protsessis.

korrastamine

j a erinevate Lamfalussy pro_tsessi. eesmarkfm finar.ltsala 6igusloome
6igusaktide Iforrastam.lne ja erlnevate.~ ()_lgus_g!qlde omavaheline
. X Uhtlustamine. 2004. aastal j6uti poliitilisele kokkuleppele
Uhtlustamine. direktiivi osas, millega Lamfalussy komiteede? siisteemi
laiendatakse vaartpaberituru valdkonnast ka pangandus-
ja kindlustussektorisse. Direktiiviga luuakse neli uut
komiteed: pangandus- ja kindlustussektori komiteed ning panga- ja kindlustusjarele-
valve komiteed. Uute komiteede k&ige tahtsam Ulesanne on saavutada rahvuslike
jarelevalveraamistike ja -meetodite suurem uUhtsus — seda ootavad neilt pikisilmi nii

2 Alexandre Lamfalussy juhtis nn tarkade meeste komiteed (Committee of Wise Men), mis pakkus valja
reformi vaartpaberiturgu reguleerivate digusaktide kiremaks menetlemiseks.
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jarelevalvatavad finantsinstitutsioonid kui Euroopa Liidu struktuurid. Poliitikud v&ivad olla
kohati veidi teist meelt.

ELi vdimukoridorides on viimasel ajal olnud kuulda arvamusi, nagu tuleks juhul, kui jarele-
valveraamistike Uhtlustamine Lamfalussy protsessi raames ei hakka piisavalt kiiresti
edenema, “...votta hindamise alla kogu ELi senine finantsjéarelevalve organisatsioon”.®

Euroopa Liit (EL kui tervik, mitte Uksikud liikmesmaad) on alustanud regulatsiooni- ja
jarelevalvealaseid diskussioone ka USA ja Sveitsiga.

2004. aastal allkirjastati hoiuseintresside maksustamise lepingud Sveitsi,
Liechtensteini, San Marino, Monaco, Andorra ning Uhendkuningriigi ja Madalmaade
assotsieerunud territooriumidega (kokku 15 maksulepingut). Nende lepingute all-
kirjastamine tdhendab, et alates 1. juulist 2005 jéustub ELi territooriumil hoiuseintresside
maksustamisega seotud infovahetust reguleeriv direktiiv.

Euroopa finantssektori korraldajad ja arendajad peavad tahes-tahtmata arvestama
uleilmsete arengutendentsidega. Vastasel juhul on tulemus kiimne aasta parast paljuski
sarnane tanase olukorraga mdne Euroopa suurriigi autotdostuses.

m Riiklik vGi eneseregulatsioon? m

Riiklike digusaktide usin Ullitamine ei pruugi t6husa finantskeskkonna seisukohast olla
alati parim valik. Eneseregulatsioon ja kokkulepped turuosaliste vahel v8ivad osutuda
sobivamaks kui tlem&arane reguleerimine.

Lisaks riiklikele institutsioonidele on Euroopa uhtse finantsturu nimel aktiivselt t66d
teinud ka finantsturu erialaorganisatsioonid, naiteks suurpankasid Uhendav Euroopa
vaartpaberifoorum?.

Turuosalised on kaivitanud nn STEPS-projekti, mille eesméark on laenusertifikaatide ja
ettevOtete vBlapaberite standardtingimuste Uhtlustamine.

2004. aastal kooskdlastas Euroopa Vaartpaberite Keskdepositooriumide Liit Uhtse
standardi keskdepositooriumide vahelistele Ghendustele tarvis, ka on otsustatud thtlus-
tada lahtiolekuajad.

Igal juhulon nii taielik (riigipoolne) kontroll kui katéielik vabadus finantsturul véimatu,
kuigi optimaalset piiri on vahel tdmmata raske. Majanduste |dimumine ja poliitiliste
takistuste koérvaldamine lubab turgudel toimida nii vabalt kui v@imalik. Ent I6plikud
vormid ja toimimismeetodid Idimunud finantssektori erinevate harude jaoks té6tab ka
Uleeuroopalises keskkonnas vélja turg. Taielikku thildumist — néiteks teenusepakkumise

3 Vt naiteks Soome Pank, 2004.
4 European Securities Forum.
5 Short-Term European Paper.
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koondamist — ainult riigililestesse Uksustesse ei saa pidada eesmargiks. See oleks
vastuolus vabaturu pdhimdtte ja seega ka majandusliku I6imumise alusideega.

m Milline on olukord Eesti vaatepunktist? =

Eesti finantsturg on veel vaiksem kui Soomes, olles aga samas juba osaliselt Idimunud
regionaalsete struktuuridega.

Eesti pangandussektorist kuulub praegu vélisomanikele (eelkdige Skandinaavia krediidi-
ja finantsasutustele) ligikaudu 90%.

Koduturu k&rval méngib Eesti pangagruppide kasumlikkuses jarjest suuremat rolli valis-
turgudel teenitu. P8hiosa sellest parineb Latist ja Leedust, kuid samas on hoogustunud ka
laienemisv8imaluste otsimine idaturul.

2004. aastal vOeti Eesti panganduse digusraamistikus kasutusele ELi Uhtse tegevus-
litsentsi p6himdte — teises liikmesriigis tegutseva krediidiasutuse filiaali puhul asendati
tegevusloa taotlemise kohustus teavitamiskohustusega. See muudatus puudutab nii ELi
likmesriigi krediidiasutuse filiaali tegevuse alustamist Eestis kui ka Eesti krediidiasutuse
filiaali tegevuse alustamist teises liikmesriigis.

Euroopa Liiduga Uhinemise jarel on Finantsinspektsioonile esitatud enam kui 40
sooviavaldust piirilileste pangateenuste osutamiseks.

Pdhja-Balti suunalises vaartpaberiturgude Idimumisprotsessis sai Tallinna Borsist
2004. aastal koos Riia ja Helsingi borsiga P6hja- ja Baltimaade borsiliidu NOREX
liige. Samuti rakendati edukalt Ghtne kauplemissiisteem SAXESS, mida 2004. aasta
I6puks kasutasid k8ik PGhjamaade ning Eesti ja Lati borsid.

Mitteresidentide investeeringute osakaal Tallinna Borsi kogukapitalisatsioonis kasvas
2004. aasta I6pus 84%ni. Suurim osa — 55% kapitalisatsioonist — langes endiselt Rootsi
investorite arvele; Uhendkuningriigi osakaal moodustas 8,5%, USA 6,5% ja Soome 6%.

Parast seda, kui Eesti sai Euroopa Liidu liikmeks, tdusid Tallinna Boérsi aktsiahinnad 2004.
aastal kérgeimale tasemele parast 1997. aasta borsibuumi.

m 2004. aastal jatkus Eestis kiire laenukasv =

Eraisikute eluasemelaenude ning -liisingu jadk kasvas 2004. aastal taas peaaegu poole
vOrra. Koondarvestuses lahenes eraisikute eluasemelaenude maht 2004. aasta [6pu
seisuga 26 miljardile kroonile. Laenuraha on elamistingimuste parandamiseks kasutanud
juba ligikaudu 70 000 Eesti peret.

Laenukasvu on soodustanud Eesti suhteliselt mdddukas intressitase. Kui Ungaris on
eluasemelaenu intress viimasel ajal kdikunud 11-14% ja Poolas 7,7-8,3% vahel, siis Eestis
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oli samalaadsete laenude keskmine intress 2004. aasta
Idpu seisuga 3,6-3,7%. Odava laenuraha vahendamise
diguse on Eesti finantssektor saanud suuresti avansina, Laenukasvu on
arvestades Eesti selgelt valjendatud soovi jatkata soodustanud
I6imumist Euroopa Liidu finantskeskkonnaga ning vétta Eesti suhteliselt
vBimalikult kiiresti kasutusele Uhisraha euro. Kui Eesti moodukas
I||tum|n§ euroala:lga peaks taker.c'il.Jma, siis .Iaenumtresmd intressitase.
Eestis ilmselt tdusevad, sest valisvahendite osa laenu-
portfelli kasvu finantseerimises on suur.

Pankade laenuportfelli kiire kasvu finantseerimiseks jai hoiuste 21%sest ehk 11,3
miljardi kroonisest kasvust 2004. aastal vaheks. Finantseerimise kasvu vdimaldas
téiendavate vélisvahendite kaasamine kokku 21 miljardi krooni ulatuses. Institutsionaalsete
véalisvahendite osatdhtsus meie pangandussektori kdikides kohustustes suurenes 2004.
aastal 34%lt 42%le. Taiendavat ressurssi kaasati nii emapankade vahendusel kui ka otse
rahvusvahelistelt turgudelt vBlakirju emiteerides.

Kas peaksime toetama edasist |I8imumist vBi mitte? Mida saaks ja tuleks teha
finantssektoris, arvestades, et oleme sihiks seadnud teadmistepdhise majanduse
tlesehitamise?

Kindlasti tuleb pltda oskuslikult &ra kasutada k8ik need v8imalused, mida pakub praegu
kdimasolev Euroopa uhtse finantssusteemi véljakujundamine.

Kindlasti vajame ka edaspidi tugevat, paindlikku ning piisavalt tihedate regionaalsete ja
Uleeuroopaliste sidemetega pangaslsteemi, mis tagab oma kliendile Eestis parima ja
soodsaima finantsteenuse.

Kahtlemata vajame sellist borsi, mis v8imaldab investoril valida investeerimiseks suure
hulga erinevate emitentide vaartpaberite vahel ja emitendil kaasata raha paljudelt
erinevatelt investoritelt. Ja seda vdimalikult vaikeste kaasnevate kuludega. On raske
ette kujutada, et sellistele tingimustele suudaks vastata Tallinna Bors, Riia Bors, Helsingi
Bors vdi Stockholmi Bors Uksi. Selliseks voib kujuneda vaid labipdimunud regionaalne
vaartpaberiturg ja ideaalis mdne aasta pérast tihtne Euroopa vaartpaberiturg.

Kas eestlaste saaste tuleks hoida ainult “Eesti jaoks”? Mis on riigi kui terviku seisukohast
kasulikum — kas paigutada raha Eesti v0i naiteks Léti ettevittesse, kes pakub paremat
tootlust ja vOimaldab saasta pensionipdlve vbi lapse hariduse tarvis rohkem, mis
omakorda tdhendaks, et riigil on Uhe inimesega muret samavdrra vihem. Kas teame, et
(investeerimis)dpikutarkuse kohaselt on juba praegu kodumaale paigutatud nii suur osa
eestlaste saastudest, et halvemate aegade saabudes v8ib see tdhendada rahapaigutaja
jaoks taiendavat riski?

Saastmise eesmark on toota saéstjale piisavalt véaikese riskiga piisavalt palju tulu.
Igaliks peaks tegema rahapaigutusotsused just sellest lahtudes. Sel viisil kaitume kdige
kasulikumalt nii enda kui ka riigi jaoks.
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