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SISSEJUHATUS

Finantssektoril on oluline roll majanduses, mistottu on finantssektori toimimise vastu huvi tuntud
eelkdige majandusarengu edendamise aspektist. Selleks, et uurida finantssektori méju majan-
dusarengule, tuleb méaaratleda finantssektori toimimist iseloomustavad néitajad. Kuna finantssek-
tori toimimise edukust voib defineerida mitmeti, tekib kisimus, millised néitajad oleksid selleks
koige sobivamad. Kéaesoleva artikli eesméark on kasitleda finantssektori arengu hindamiseks valja
pakutud ja kasutatud néitajaid ning nende puudusi tdnase Uleilmse finantsturu tingimustes.

FINANTSSEKTORI ARENGUT MOJUTAVAD TEGURID

Finantssektori kujunemist mojutavad paljud erinevad tegurid, kuid Gheks olulisemaks neist pee-
takse kehtivaid 6igussusteeme ning nendel pohinevaid seadusi ja muid digusakte. Nii on leitud, et
finantsturgude areng on soodustatud riikides, kus on tagatud eraomandi puutumatus, lepingute
taitmine ning volausaldajate ja investorite diguste kaitse.! Finantssektori arengu aspektist pee-
takse tahtsaks ka Oigussusteemi paindlikkust ehk kui kiiresti suudab oigussisteem kohaneda
finantsturu muutuvate tingimustega, et vastata selle vajadustele.?

Finantssektori kujunemisele avaldab kindlasti moju ka rakendatav makromajanduspoliitika.
Finantssektori arengut soodustab madala inflatsiooni ja kdrge investeeringute taseme poole
puudlev makromajanduspoliitika.® Kinnitust on leidnud jooksev- ja kapitalikonto liberaliseerimi-
se positiivne moju finantssektori arengule, kuigi selle moju avaldumiseks peavad eksisteerima
tugevad ja hasti toimivad majanduslikud, diguslikud ja sotsiaalsed institutsioonid.* Finantsturu
avamine valiskonkurentsile toob véidetavalt kaasa madalama hinna ja parema kvaliteediga
finantsteenused.®

Kuivord finantsststeemide struktuur on riigiti ja piirkonniti erinev, siis on palju kasitletud ka finants-
sUsteemi Ulesehituse moju finantssektori arengule. Nii on alates 1970ndatest arutletud finantssek-
tori arengule avalduva panga- ja turupdhiste finantsststeemide maoju Ule, kuigi kummagi ststee-
mi selge eelistamiseni pole joutud. Kui pangapohiste stisteemide puhul toimub teabe kogumine
ettevotete kohta ja jarelevalve juhtkonna Ule efektiivsemalt kui turupdhiste ststeemide puhul, siis
viimased on vaidetavalt paindlikumad, kuna need pakuvad laiemat valikut finantstooteid riskide
juhtimiseks ning sobivad paremini uute ja innovatiivsete ettevotete rahastamiseks.®
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Seetottu on ka vaidetud, et finantssektori struktuur pole finantssektori arengu seisukohalt esma-
tahtis, kui finantssektor téidab oma funktsioone edukalt. Seda silmas pidades voib panga- ja tu-
rupohiste struktuuride kombinatsioon olla veel kdige parem lahendus.

Kui paljud autorid on leidnud kinnitust finantssektori méju kohta majanduskasvule, siis on uuri-
tud ka vastupidise seose olemasolu ehk seda, kas majanduskasv mojutab finantssektori aren-
gut. Kuna finantssektori teenuste kasutamisega on seotud teatud kulud, siis majanduskasv t&-
hendab seda, et suurem arv majandusagente saab finantsteenuseid endale lubada ning finants-
varade maht kasvab. Majanduskasv toob kaasa konkurentsi suurenemise, mis viib finantstee-
nuste hinnad alla.” Samuti on sissetulekute suurema taseme puhul finantsturgude rajamisega
seotud puUsikulud suhteliselt kergemad kanda.® Mdned autorid on ka vaitnud, et finantssektor
reageeribki Uksnes majandusarengule, ja/voi seadnud finantssektori rolli majandusarengus uld-
se kahtluse alla.®

KUIDAS HINNATAKSE FINANTSSEKTORI ARENGUT?

Selleks, et hinnata finantssektori toimimist, plttakse moota, kuidas tuleb finantssektor toime talle
pandud Ulesannete taitmisega. Finantssektori Ulesanneteks peetakse Uldiselt: a) teabe hankimist
potentsiaalsete investeerimisvdimaluste kohta, b) investeeringute hindamist ja jalgimist positiivse
investeerimisotsuse jargselt, ) riskide hajutamise ja juhtimise tdhustamist, d) séastude koonda-
mist ja jaotamist ning e) kaupade ja teenuste vahetuse lihtsustamist. Nende funktsioonide taitmist
on aga empiiriliste néitajatega Uheselt vaga keeruline, kui mitte vdimatu, modta.

Esimeste finantssektori toimimist kirjeldavate naitajatena pakuti 1960ndate 16pu ja 1970ndate al-
guse finantssektori liberaliseerimise positiivset moju tutvustavates tdddes vélja finantsvahendaja-
te varade suhe SKPsse ja rahapakkumise suhe SKPsse'®. Seega moddeti finantssektori toimimist
finantssektori vahendatavate s&astude ja investeeringute mahu kaudu. Finantsliberaliseerimise
positiivne efekt valjendus finantsstivenemises ehk finantsvarade mahu suurenemises suhtena
majanduse kogumahtu.

Jargmist olulisemat etappi finantsarengu uurimises kujutasid 1990ndate alguses avaldatud t66d,
mis pludsid arvestada finantssektori arengu hindamisel ka seda, millised finantsvahendajad fi-
nantssektori funktsioone taidavad ja kuhu séastud finantssektori kaudu suunatakse. Nii lisan-
dusid traditsioonilisele finantsvahendajate mahu ja SKP suhtele jargmised néitajad: a) pankade
véljastatud laenud jagatuna nende ja keskpanga kodumaiste varade summaga ning b) erasektori
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laenud jagatuna SKPga. Samuti on puttud hdlmata finantssektori efektiivsust, pohiliselt laenude
ja hoiuste keskmiste intressiméarade vahega."

Mitmete tegurite (sealhulgas ka kvalitatiivsete) Uheaegseks arvessevotmiseks on konstrueeritud
finantsarengu indekseid, mille aluseks on voetud muu hulgas ka kusitluse kaudu saadud ekspert-
hinnangud.”? Nende subjektiivsuse tottu on neid aga finantssektori arengu hindamiseks ajas ja
riikidevaheliseks vordlemiseks keeruline kasutada.

POHILISED NAITAJAD JA NENDE PUUDUSED

Finantssektori arengut kirjeldavate néitajatena kasutatakse kdige sagedamini nn finantsstvene-
mise naitajaid — finantsvahendajate varade mahtu, rahapakkumist ja/voi erasektori voi muude
laenude mahtu suhtena kogu majanduse mahtu. Seda ilmselt nende kattesaadavuse ning vor-
reldavuse tottu. Enamasti kasutatakse finantsstivenemist iseloomustavate néitajatena pankade
varasid ja/voi vaartpaberituru kapitalisatsiooni/kéivet. Selline 1dhenemine on aga kaasaegse
finantssUsteemi seisukohalt puudulik, kuivord see ei arvestata globaliseerumisest tingitud fi-
nantsturgude I6imumise ega kodumaise finantssektori struktuuri erinevustega riikide vahel.

Uleilmastumisest tingitud finantsturgude I6imumise tulemusena on finantssektorite piirid hagus-
tunud. Kui kapitali likumisele riikide vahel pole piiranguid, siis voib vélisrahastamine kodumaise
finantssektori vahendatavate ressursside korval olulist rolli méngida. Samamoodi voib erasektori
rahastamine toimuda peale pankade voi vaartpaberiturgude ka muude finantsvahendajate kaudu.
Kui teiste rahastamisallikate kasutamisele ei ole takistusi, siis ei ole finantsturu flusiline asukoht
ega vorm rahastamise pakkumise seisukohalt sisuliselt oluline. Majanduse rahastamise seisuko-
halt on téhtis juurdepéas vahenditele, soltumata sellest, kust voi milliste kanalite kaudu kapital
majandusagentideni jouab.

Seega leidubki Euroopa Liidus nii peaaegu sajaprotsendiliselt pankade kaudu toimuva kui
ka ligikaudu poole ulatuses muudest allikatest (sh vélislaenud) péarineva rahastamisega riike
(vt joonis 1). Finantsstvenemise kirjeldamise puudused Uhe rahastamiskomponendi kaudu
tulevad eriti selgelt vélja riikide puhul, kus toimuvad suured institutsionaalsed ja struktuur-
sed muutused, mis vdivad erinevate rahastamiskomponentide arengut méarkimisvaarselt mo-
jutada. Nimelt voidakse Uhe rahastamiskomponendi struktuursetest muutustest mojutatud
arengu pohjal teha majanduse kogurahastamise seisukohalt valesid jareldusi. Sellepérast on
finantsstivenemise adekvaatseks hindamiseks 0ige kasutada kogu majanduse rahastamist
hélmavaid naitajaid.
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Joonis 1. Erasektori laenude struktuur Euroopa Liidu riikides 2005. a 16pu seisuga
Allikad: Eurostat; Rahvusvaheline Valuutafond (IMF/IFS)

KOKKUVOTE

Uhtsed arusaamad, kuidas hinnata ja kirjeldada finantssektori suutlikkust talle pandud tlesandeid
téita, puuduvad tanini. Seetottu kasutatakse finantssektori arengu hindamiseks erinevaid naita-
jaid. Finantsstivenemise kujutamiseks kasutatakse tihti kodumaise pangasektori voi vaartpabe-
rituru pohiseid naitajaid, kuid sellisel juhul ei arvestata globaliseerumisest tingitud finantsturgude
[6imumise ega kodumaise finantssektori struktuuri erinevustega riikide vahel. Kui finantssektori
arengut hinnatakse finantsstvenemise naitajate pohjal, tuleb sisukate tulemuste saamiseks kasu-
tada kogu majanduse rahastamist hdlmavaid naitajaid.
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