EESTI MAKSEBILANSI JOOKSEVKONTO SUUREL DEFITSIIDILO N
OBJEKTIIVSED POHJUSED

Mart Sérg
Tartu Ulikool

Sissejuhatus

Siirderiigina on Eesti plddnud luua vélisinvestegute sissevooluks soodsa
investeerimiskliima. See on ka dnnestunud, Eestsimderiikidest olnud sellel alal

Uks edukamaid. Perioodil 1992-2003 moodustavadidsestehtud vélisinvestee-
ringutest otseinvesteeringud 50%.

Kuivérd otsesed valisinvesteeringud toovad kaaspakli suurenemise nii kaupade
kui ka teenuste osas, siis tekivad ootused, et Bestsebilanss, eriti selle jooksev-
konto, peaks hakkama juba tasakaalustuma. Tdsrasaga see, et jooksevkonto
defitsiit Eestis on siirdemaade ks suuremaid, metadles SKP suhtes 2003. aastal
14,6% ja 2004. aasta teises kvartalis isegi 20\8fdluseks vdiks tuua, et perioodil
1997-2001 olid Balti riikide jooksevkonto defitdikeskmiselt 8—9 aastas, samal ajal
kui teistes EU kandidaatriikides valisinvestoreitttenhirmutava 5% tasemel voi alla
selle (Dabrowski, 2003:140).

Antud uurimises, tuginedes Eesti maksebilansi stitkéile perioodil 1992—2003,
pulame vélja selgitada need Eestisse tulevate ljavate rahavoogude arengu-
tendentsid, mis vaatamata ekspordi kasvule ei @herdanud jooksevkonto puudu-
jaéki ja leida nende otsesed ja kaudsed seosaiv@steeringute sissevooluga.

1. Valisinvesteeringute sissevool ja m@jud maksehihsi jooksevkontole

Tanu liberaalsele valissuhtlusele on Eesti suutiikidmeelitada 2003. aasta 16puks
160 miljardi krooni ulatuses valisinvesteeringunis vordub ligi 1,4 kordse Eesti
2003. aasta sisemajanduse koguproduktiga. Otsésenvesteeringute summalt Uhe
elaniku kohta oleme Uhed edukamad siirderiikideghsl See tulemus on vaga hea,
sest Uldiselt on turu suurus (kogutoodang) oluliseélisinvesteeringuid soodusta-
vaks teguriks (Barell ja Pain, 1997). Seega ordaiiikidest Venemaal ja Poolal
meist hoopiski paremad eeldused omada kdrgematakoivesteeringutes Uhe
inimese kohta. Teisalt algas vélisinvesteeringigsevool Kesk-Euroopa siirderiiki-
desse (TSehhi, Ungari jne.) mdned aastad varemmiaili sest olime kuni 1991.
aastani veel Ndukogude Liidu osa.

Tabelist 1 ndeme, et otseinvesteeringud Eestisselustavad investeeritud vélisraha
sissevoolust poole. Kuid vaadates ka portfelli jaude investeeringute struktuuri

vBib méargata, et suur osa nendest investeeringoteptkaajalise iseloomuga, seega
iimselt mitte spekulatiivsetel eesmarkidel siiaguaatud.
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Tabel 1. Eesti valiskohustused

Aasta 16pp min. kr. | Kasv (%) | Struktuur

2002 2003 2003 (%)

Otseinvesteeringud 63127 80259 27,1 50,2
sellest: aktsiakapital ja reinvesteerij-

tud tulud 50915 66384 30,4 41,5

muu kapital 12212 13875 13,6 8,7

Portfellinvesteeringud 20596 29414 42,8 18,4

sellest: omandivaartpaberid 9483 11757 24,0 7,4

pikaajalised vblakirjad 11097 12956 16,8 8,1

IUhiajalised volakirjad 16 4698| 28900,0 2,9

Tuletisinstrumendid 89 209 135,3 0,1

Muud investeeringud 42968 49985 16,3 31,3

sellest: kaubanduskrediit 6764 7850 16,1 49

pikaajaline laen 17556 20914 19,1 13,1

IUhiajajalised laenud 4199 3299 -20,7 2,1

hoiused 11864 16447 38,6 10,3

muud kohustused 2625 1475 -43,8 0,9

Valiskohustused kokku 126780 159864 26,1 100,0

Allikas: Eesti 2003. aasta esialgne maksebilanss, 2004:20.

Uldtunnustatud on seisukoht, et otsesed vélisieeeistgud suurendavad eksporti.
Otsesed valisinvesteeringud (OVI) aitavad etteudttekonstrueerida ja laiendada,
mistbttu tduseb nende toodangu maht ja seega KeukemtsivBime rahvusvahelisel
turul. Uuringud on kinnitanud, et OVI mangivad ddulrolli ettevdtete rekonst-
rueerimisel ja majanduskasvu tagamisel (DjankoW9190zawa, 1992). Mitmed
uuringud on ka naidanud, et valiskapitalii baseaduvettevdtted on rohkem
ekspordile orienteeritud kui kohalikud (Rojec, 1948-22; Lauter and Rehman,
1999:44). Ka Eestis labiviidud uuringutest jareldes perioodil 1995-1999 oli
valisosalusega ettevotete kaibest eksport Ule 5Bkoselle osakaal oli ligi 10%
kérgem kui kodumaisel kapitalil baseeruvates eteted (Vissak, 2001:286).

Kuid vélisinvesteeringud on ka importi soodustagutre On ju vaja uut tehnoloogiat

ja pooltooteid rohkem sisse vedada. Teisalt onswéllusega ettevbtete palgatase
reeglina keskmisest kdrgem, eriti juhtkonnal. Seet®useb elanike ostujéud ja

ndudlus mitmekesisema kaubasortimendi jarele. E@mstoma vaiksuse tottu kasulik

ka rohkem rahvusvahelise todjaotuse eeliseid amutida ja toota ennekdike

kohalikul toorainel baseeruvat kaupa (puidust, yydlljandustoorainest) vdi kdrg-

tehnoloogilist 18pp-produkti. Jooniselt 1 n&deme,petioodil 1992-2003, seega 11

aastaga, on Eesti ekspordimaht kaupade osas kakt4rk korda ja teenustel 12,6

korda. Veelgi kiiremini on aga kasvanud kaupadearthp ligi 13 korda.
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Joonis 1. Eesti ekspordi ja impordi dinaamika 192803

—e— Kaupade eksport#— Kaupade import—— Teenuste eksport-®— Teenuste import
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=
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0
1992| 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 |2003
—e—Kaupade eksport 5.5 | 10.8| 15.§ 194 21.8 3118 378 37 56.3 58.7 §58.1 63.5
—&—Kaupade import| 6.6 | 12.7| 204 27| 34.1 47,5 535 491 695 725 76.3 854
—a—Teenuste eksport 2.4 | 44| 6.7| 10| 134 184 2088 22 255 289 328 30.8
—e—Teenuste importf 1.9 | 3.4 | 53| 57 7.1 10 128 136 159 18.7 247 19.1

Allikas. Eesti maksebilansi aastaraamat 2002, 2003:4&k$i 2003. aasta esialgne
maksebilanss, 2004:2. Autori koostatud.

Jooniselt 1 ndeme ka, et Eesti kaubandusbilansgtkavalt negatiivne. Poole
defitsiidist katab dnneks teenuste positiivne lEtarTanu Eesti soodsale asendile ida
ja laéne vahel moodustasid 2003. aastal teenusporkist 55% veoteenused.

Suurest kaubandusbilansi negatiivsest saldost du#h on Eesti maksebilansi
jooksevkonto alates 1994. aastast igal aastal olreghtiivne. Kuid see SKP-ga
vorreldes ulikBrge negatiivhe jooksevkonto saldmlei pelgalt meie madala konku-
rentsivéime ilminguks, vaid osaliselt ja v6iboliegi suuremal maaral raha massilise
Eestisse sissevoolu tulemus. Tabelist 2 vdib néhBestis on maksebilansi tldsaldo
sel aastatuhandel olnud kogu aeg positiivne. Kateliigi finantsressursid kasvavad.
Lisaks sellele on Eestis vorreldes Lati ja Leedugbskaubanduse osatéhtsus SKP
suhtes kdrgem ja kaubaekspordi ja -impordi sutdé#@ator parem. Seega on teiseks
pdhjuseks meie vaikesest siseturust tulenev naasel®st suurem rahvusvahe-
listumise tase Siiski on v@rreldes 2000. aastagpimdukt kasvanud valiskauban-
dusest kiiremini, niisamuti ka import ekspordigareides.

Tabelist 2 on margata tendentsi, et kdesolevahtdstndel on Eesti rahvusvaheline
konkurentsivBime vdrreldes eelmise sajandi I6pukavetatuga hakanud langema.
Kui vorrelda valiskaubandust SKP-ga, siis on seeua Usna margatav ja naib
kujutavat endast juba trendi.

Meie arvates vdib selle tendentsi Uheks pdhjusdles asjaolu, et kui iseseisvuse
algusaastatel oli riigi arendamiseks olemas stgiiee eesmark (Uleminek
liberaalsele turumajandusele), siis niid kui nessindéirgid saavutati, keskendutakse
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nii valitsusprogrammides kui ka riigieelarves Ulksrigksikkisimuste lahendamisele
(iive, haridus jne.) tervikut piisavalt adumatamdlelt on ka teistes riikides
analoogilised tendentsid. Patric Dixon leiab, djuake riikide poliitilises juhtimises
on margata viimastel aastatel kas hdimkondlikkusmgut voi Uksikkisimustega
tegelemise siivenemist (Dixon, 2003: 223). K&ik, &asmalet méanginud teavad, et
sihitu malendite edasinihutamine laual sihiparasgjitseva vastasega (rahvusvahe-
line konkurents) voitu ei tdota. limselt vajame gsir Euroopa Liiduga Uhinemist
visiooni v&i programmi, kuidas Eesti isedrasusirggsursse meie edasise arengu
trumpideks muuta.

Tabel 2. Eesti maksebilansi rahvusvaheliselt vodaVvad naitajad

Eesti Lati |Leedu

2000 | 2001| 2002 2003 2002 | 2002
Véliskaubanduse kaibe osatéhtsus
SKP suhtes (%) 144,0] 133,9| 124,4| 127,9] 84,5 106,3
Kaubaeksport/-import (%) 81(4 80,8| 76,2| 74,4 56,4 71,8
Vélisreservide muudu osatéhtsus
SKP suhtes (%) 26| -0,7 09 2,0
Jooksevkonto saldo ilma valitsus-
Ulekanneteta (% SKP suhtes) 7,6 8,2 14,1 14,6 7,8 5,3
Valitsusulekanded (% RKP 1,8 2,3 2,0 1,0 .
suhtes)
Riigi valisvbla teenindus (%
koguekspordi suhtes) 1,3 1,0 1,7 0,3
Allikad: Eesti 2003. aasta esialgne maksebilanss, 20B84ffic Facts 2003. Autori

arvutused.

2. Valisinvestorid lahtuvad Eestis eelkdige oma hudest

Mitmed uuringud on ootuspéraselt ndidanud, et w&lestorid, kes on orienteerunud
arenevatele turgudele on huvitatud omanikutulu rnaésrimisest (Nunnenkamp,
2000). Saksa investoritest Kesk- ja lda-Euroopassekirjanduse andmetel 43%
efektiivsuse taotlejad ning 40% uutele turgudeléerdeerituid (eeskatt auto-,
tsemendi- ja keemiatddstuses) (Zschiedrich, 2003:Z&nkes ja Venables (1996)
ning Lankes ja Stern (1998) leiavad, et Kesk- ja-HEdiroopa (KIE) riikidesse
investeerimisel domineerib uutele turgudele minehkotiiv. Muidugi méngib oma
rolli ka riskide hajutamise motiiv, sest majandya- finantskriiside puhkemise
tdendosus on siirdemaades k8rgem kui arenenud éjaeadusega riikides.

Eeltoodud jareldused on ootusparased. On ju KHKdgi arenevad turud riskantse-
mad ja seetbttu voib sealt nnestumise korral @okiakdrgemat kasuminormi.

Eesti maksebilansi anallis kinnitab eeltoodud guitie jareldusi, et ka Eestisse tuldi
koduturust kdrgemat kasumit teenima. See vOetaksdselt vélja voi ka ilma
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valjavotuta liigutatakse tUtarettevotete asutark@edu edasi vahemarenenud (noore-
matele) turgudele.

Kui vaadata Eesti OVI diinaamikat joonisel 2, siis étseinvesteeringute sissevool
Eestisse on aastate I6ikes vaga ebauhtlane, mesetul Uksikute suurprojektide
(erastamise) mdjust, siis veidi Uhtlasemat kaswdéatsi naitavad otseinvesteeringud
Eestist valismaale. Seejuures monel aastal on teesgute valjavool juba kiimneid
protsente vorreldes sissevooluga. Kuni 1996. aasitseste valisinvesteeringute
véljavool Eestist praktiliselt puudus. Jooniselh&@me, et kbige rohkem valisinves-
teeringuid ldheb edasi Latti ja Leetu ning eesKiiantssektorisse. Siin ei saa
markimata jatta ka seda, et Eestisse tehtud oessi@eringutest on 2003. aasta
I6puks 30% tulnud finantsvahendusse. Peamine edasteerija Lati ja Leedu
finantssektorisse on Hansapank, mille emapank oadBank. Ajakirjanduse pdhjal
vOib jareldada, et jargmisena on sihikule voetudafeaa.

Joonis 2. Tulude ja kapitali sisse- ja valjavool &ést

Otseinvesteeringud Tulud

—a—sissevedu—— valjavedu—— sissevedu—e— véljavedu
14.0
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NN

mird. kr

E

3 40

£

Q

7 0.0 —=

g 1992| 1993 1994 1995 19&)6 1997 1998 1999 2000 2001 2002 |2003
c

'g —s—sissevedy 10| 22| 28 23] 18 37 81 44 66 94 48 125
o ——vaélavedu| 0 | 0.1 0 0 05 19 01 172 1 35 22 22
=) —x—sissevedu 0 | 04| 05| 07/ 14 16 19 2 2 3 33 34
E —e—valjavedu| 0.2 | 05| 09| 07/ 13 346 3 35 55 79 88 113

Allikad: Eesti maksebilansi aastaraamat 2002:46—-47; E@Q8. aasta esialgne
maksebilanss, 2004: 2; autori koostatud.
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Joonis 3. Eesti otseinvesteeringud valismaale tegmlati ja riikide I8ikes
2003. aasta I6puks.
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Allikas: Eesti 2003. aasta esialgne maksebilanss 2004:21-22

Lati ja Leedu uUheks eeliseks investeeringute sibtraaon Eestiga vorreldes
madalamad t60j6ukulud selle enamvdhem sama kwailijgares. Martsis 2004 ol
keskmine kuupalk Latis 304,7 eurot ja Leedus 3ZL@bt. Eestis oli see juba 459
eurot ehk Latist 50% kdrgem (Economic Survey, 2004/enemaa palgad on veelgi
madalamad. Seejuures on tédnadala pikkuseks E&A#stundi, aga teistes Balti
riikides ligi kaks tundi enam (Létis 44,3 tundiljeedus 44,8 tundi). Kui vdrrelda aga
Eestit Soomega, siis keskmine kuupalk Eestis orkdtfla madalam, aga tdonadala
pikkus ligi tund pikem (Postimees, 2004:2). Seedareldes investeeringuga
Soomest Eestisse on veelgi kulusaastlikum tehals#tiga Leetu.

Eeltoodud véite kinnituseks vOib tuua Balti Laevaomditehase, milline ostis
Klaipeda Laevaremonditehase 2001. aastal. Selleesudokk v6imaldab ka suure-
maid laevu remonti votta ja kohalike oskusttolisssutamisega vahendada remondi
omahinda ja remonditooliste defitsiiti Eestis. Kefiektiivsuse motiivi on ka Soome
perefirmade vélisinvesteeringutes téheldatud (latostn, Helman, 1994).
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Jooniselt 2 nagime ka, et eriti jdudsalt on kasdatulude véljavool Eestist. Kuivdrd

investeeringud Eestist valja algasid hiljiem kui tisse, ja on ka summaliselt

vaiksemad, siis ootuspéraselt on tulude sissevadti€se otseinvesteeringutelt
véljavoolust hulga tagasihoidlikum, kuid samuti gea kasvuga nagu demonstreerib
tabel 3.

Tabeli 3 vordlemisel joonisega 2 v8ib margata,uiide véljavedu Eestist intensii-
vistub. Kui 1997. aastani olid Eestisse laekuvaégatist makstavad tulud peaaegu
tasakaalus, siis see vahe on pidevalt kasvanud(&.2aastal moodustas tulude
Eestist valjavedu juba ligi kaks korda suurema sankui olid otseinvesteeringud
Eestisse.

Eeltoodud anallisist saab jareldada, et keskpilexrspektiivis ei suuda suur
otseinvesteeringute sissevool Eestisse maksebilamissevkontot senisest paremini
tasakaalustada, sest teenitud kasum veetakse efts@lisstist vélja, aga osaliselt
paigutatakse edasi turgudele, kus kasumi véljadaate meist paremad. Seega kui
tahetakse Eestis jooksevkontot senisest rohkerkaakaviia, siis oleks vajalik valja
tootada taiendavad abindud selleks, et Eestis rigkkikasumit ei veetaks ei
investeeringute ega tuludena siit valja. Paralidetdeks kasulik vétta tarvitusele ka
abindud saastmise ergutamiseks Eestis, et vaheriketaaise tarbekaupade ndud-
luse survet impordile.

Tabel 3. Tulude sisse- ja véljavool Eestjstin. kr.)

2000| 2001| 2002| 2003 | Muut (%)

2000/2003
Tulude sissevool kokku 2008995| 3293 3381 168,4
sellest: tulu otseinvesteeringutelt 224456| 841| 1266 518,9
tulu portfellinvesteeringutelt| 10281621| 1435 870 84,6
tulu muudelt investeeringutelt 717808 812| 813 113,9
muud tulud 39 110| 191] 432 1107,7
Tulude valjavool kokku 549117920| 8764/ 10918 198,8
sellest: tulu otseinvesteeringutelt 35@421| 6555| 8544 2440
tulu portfelliinvesteeringutelt 7111163| 950| 1142 160,6
tulu muudelt investeeringutelt 1252321| 1231] 1181 94,3
muud tulud 26 15| 27 51 196,1

Tulude sissevool %-des vorreldes

valjavooluga 36,6| 37,8/ 37,6/ 31,0 84,7

Allikad: Eesti 2003. aasta esialgne maksebilanss 200Bek3i, maksebilansi

aastaraamat 2002, 2004:13.
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Kokkuvote

Eesti on olnud aastaid vélisinvestoritele ligitbmisdrdemaa. Siia on tulnud otseseid
valisinvesteeringuid rohkem kui teistesse Balkiidiésse.

Eesti maksebilansi anallis nditas, et otsesedinxédisteeringud on vdimaldanud

Eestil siirdeperioodi algul saada parema konkureditee ja majanduskasvu kui

Latis ja Leedus. Kaesoleval aastatuhandel olemesaega edu minetamas. Langevad
nii valiskaubanduse osatéhtsus vorreldes SKP-gaka&uekspordi maht vorreldes

impordiga. P8hjuseks on valisraha lahkumine Eeké#isttagasi investeerija kontole

vOi edasi suuremat kasumit tdotavatele turgudedm EShjustab Eestile jatkuvalt

suure maksebilansi jooksevkonto defitsiidi, mis wiiga negatiivseks signaaliks

uutele potentsiaalsetele valisinvestoritele. Saeti@aks rakendama koheselt majan-
duspoliitilisi meetmeid Eesti maksebilansi jooksento puudujaégi oluliseks vahen-

damiseks.
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Summary

LARGE DEFICIT OF THE CURRENT ACCOUNT OF ESTONIAN BANCE
OF PAYMENTS HAS OBJECTIVE REASONS

Mart Sérg
University of Tartu

More than ten years has Estonia been very suctdsshittracting foreign direct
investments (FDI). In short run FDI inflows increathe current account deficit of a
transition country for their strongly positive inince to the import: technological
reconstruction and increased purchasing power pfedtic market. Our hypothesis
was, that in medium term perspective FDI inflowge @t resolving the current
account deficit problem of a transition economy. &vgued that after some years the
inflowed capital started to outflow ahead to theakay/emerging markets for it is
mainly venture capital and oriented to have a Ipigifitability rate. Foreign investors
also started to pay out their profits and distrbof dividends.

In our paper we researched this hypothesis. Fenikianalyzed the data of Estonian
balance of payments during 1992-2004 and compéaesd tvith indicators of other
Baltic states.

Our study confirmed our hypothesis and showed tstbnia needs additional
economic policy measures to equilibrate currenpantduring the next years.
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