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2001. a IV kvartali 16pus pidurdus rohkem kui aasta kestnud intressilangus europiirkonnas.
Eesti rahaturuintressid jargisid pangandussektori soodsate likviidsustingimuste juures Euroo-
pa intressimadrade arengut, krooni riskimarginaal alanes IV kvartalis veelgi. Reaalsektori
nominaalsed intressid langesid taasiseseisvusaja madalaimale tasemele.

Hoiuste kasv kattis |V kvartalis kodumaise reaalsektori volanduete suurenemise. Laenukasv
toimus jatkuvalt eelkdige kinnisvaralaenude sektoris.

Euro sularaha kasutuselevott 2002. a alguses mdjutas mdneti aasta I16pu valisvaluuta sulara-
hakaibeid ning krooni rahapakkumise kasvutempot. Vdrreldes euro kontoraha tulekuga oli selle
stindmuse mdju finantssektori arengule siiski teisejarguline.

Rahapoliitiline keskkond

Neljanda kvartali I6pus pidurdus rohkem kui aasta kestnud tugev intressilangus europiirkon-
nas. Viimati alandas Euroopa Keskpank intressimaarasid 8. novembril 2001, mil 2nadalaste
refinantseerimistehingute intressiméaér langes 3,25%le. Ameerika Uhendriikides oli intressi-
maarade langetamine veelgi jdulisem ning aasta I6puks langetas Fdderaalreserv baasintressi
1,75%ni.

Erinevalt Ill kvartalis tooni andnud euro vahetuskursi tugevnemisest Ameerika dollari suhtes,
iseloomustas IV kvartalit euro méddukas nérgenemistrend (vt joonis 4.1). 2002. aasta alguses
jatkus euro ndrgenemine peamiselt Uhendriikide majanduskasvu kiirema taastumise ootus-
test tingituna. Kuna eurotsooni majanduskasvu taastumine saab 2002. aastal olema téen&oli-
selt aeglane, peaks aasta esimesel poolel aset leidma intressimééarade stabiliseerumine.

= Talibor 3 kuud (vasak telg)
Euribor 3 kuud (vasak telg)
krooni kursi muut dollari suhtes (parem telg)
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Joonis 4.1. Kolme kuu Talibor ja Euribor ning Eesti krooni kursi muut Ameerika dollari
suhtes (%)
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Sarnaselt europiirkonna arengusuundadele pidurdus 1V kvartalis ka Eestis rahaturuintressi-
maarade alanemine (vt joonis 4.2). Lisaks baasintressimaarade langusele mé&jutas Eesti kroo-
ni rahaturuintressimaarade arengut endiselt pusivalt soodne likviidsuskeskkond, mis eelkdige
pikemate tdhtaegade puhul on kaasa toonud intressimarginaali alanemise (vt joonis 4.3).
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7,0

65 "_/_ru_'_‘ I_\_o-;|

6,0 e PU—

55 I

5,0

4,5 \ 15= t

4,0 ,__/‘/

35 Lo~ %

30—/ 7T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
O OO0 0000000000000 O0CO0O0 ™ ™ ™™™ ™TT™TT™T eTTT™-tv™-T™-T™w-™vw-v™v—— NN
R I e A e B A B e e e B e D = A B B B B
T T ANONOT OO ONNMNODDODDNDOO ~TANNTANNNDTST I WO ONDVDWOWMHDO O~ NN — N
QOO LLLLeLOQO T T 000000 QQQO00 909y OQ
DO ANOOANNANT T OO0 NDWOOMNOOWONNNMNNMOOOLWLSITITOONONAN —
O N T~"T O NTTONTTOANT MmO N TOANTONTONTOANTONTONTOWN«™O

Joonis 4.2. Eesti krooni ja euro rahaturu intressiméérad (%)

2001. a IV kvartali 16pus ei reageerinud Talibor Euribori langustrendi péérdumisele, mistottu
intressimaarade vahe Eestis ja europiirkonnas ahenes veelgi. Argentina probleemide méju

Eesti rahaturul ega valuutatehingute turul ei avaldunud.

—31.10.01 m—30.11.01 31.12.01 —31.01.02
225
205
185 —
165 // //
145 / ——
125 / //
105 = -
/ /
65 —
45
25
1 kuu 3 kuud 6 kuud 9 kuud 12 kuud

Joonis 4.3. Eesti krooni ja euro rahaturu intressiméérade vahe (baaspunkti)

Arvestades Eesti krooni ja euro intressimaéarade vaikest vahet, maaravad Eesti rahaturu int-
ressimaarade edasise liikumise peamiselt euro intressimaarade suundumused.

Likviidsuskeskkond

Kui 2001. a Il kvartalis toimus laenutegevuse finantseerimine osaliselt olemasolevate valiste
likviildsuspuhvrite arvel, siis IV kvartalis kodumaise laenukasvu finantseerimiseks valispuhv-
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reid ei kasutatud. Hansapanga Grupi finantseerimisskeemide muutusega kaasnevad protses-
sid t6id kaasa valispuhvrite markimisvaarse kasvu. Taiendavalt lisas likviidsust hoiuste kasvu
kiirenemine, mis IV kvartalis Uletas laenude oma. Kokkuvdttes kasvas 2002. a jaanuaris
likviidsete varade osakaal krediidiasutuste bilansis 25%ni, vorreldes eelnevate kuude ligikau-

du 23%ga (vt joonis 4.4).

B sularaha (kroonid + vélisvaluuta)
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Joonis 4.4. Likviidsete varade osatdhtsus pankade aktivas

Ettearvatult ei avaldanud euro sularaha kéibeletulek pankade likviidsusele olulist mdju. Kredii-
diasutuste arvelduskonto saldo Eesti Pangas kiilindis aastavahetuse paiku tavapérasest kuulépu
tasemest ligi 200-300 miljoni krooni vérra kérgemale, mis viitab eeskéatt aastavahetuse

tavapérasele mojule (vt joonis 4.5).

——|ikviidsusportfelli turuvaartus
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Joonis 4.5. Pankade kohustusliku reservi néue ja selle tditmine (mld kr)

Kapitalivood

Maksebilansi reservid kasvasid 2001. a IV kvartalis ligi 1,6 miljardit krooni'. Jooksevkonto
defitsiit ulatus 2,8 miljardi kroonini ja kapitali netosissevool finantskonto kaudu 4,1 miljardi

kroonini.

' Sama palju kasvas ka baasraha (sh emiteeritud sularaha 0,7 mld krooni ning kontoraha 0,9 mid krooni).
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Vilismaised otseinvesteeringud Eesti ettevotete pdhikapitali kasvasid IV kvartalis 0,7 mil-
jardit krooni. Koos reinvesteeritud tulude ning muude otseinvesteerijate ja titarettevotetega
seotud rahavoogudega moodustas otseinvesteeringute konto kaudu toimunud kapitali sisse-
vool IV kvartalis ligi poole finantskonto netosissevoolust ehk ligi 2 miljardit krooni.

Teise poole finantskonto netosissevoolust voib kirjutada peamiselt finantssektori arvele — IV
kvartalis finantssektori kaudu toimunud kapitali sissevoolust moodustas ca 1,6 miljardit krooni
pankadepoolne vélisreservide Eestisse toomine seoses sesoonse baasrahandudluse rahul-
damisega aasta I6pul. See summa kajastab siiski ajutist aastavahetusega seonduvat nihet.
Lisaks oli pangandussektoril IV kvartalis vaja tagastada vélislaene ja -vélakirju 1,8 miljardi
krooni ulatuses, mille katmiseks toimusid mitmed refinantseerimistehingud.- Ka méjutas kapi-
talivoogusid muudatus Hansapanga tltarettevétteid hélmavas finantseerimisskeemis. 2002.
aasta esimesel poolel on samuti oodata nii refinantseerimise kui ka pangandussektori
tutarettevotete finantseerimisskeemide korrastamise jatkumist.

Rahapakkumine

Rahapakkumise aastakasvu tempot mdjutasid 2001. a IV kvartalis mitu suuremat ajutise
iseloomuga tegurit, mille tulemusena kiirenes rahaagregaatide aastakasv ajutiselt aastavahetuse
perioodiks, taandudes 2002. a jaanuaris-veebruaris oma normaaltasemele (vt joonis 4.6). Ajutine
hiipe rahaagregaatides oli tingitud eelkdige statistilisest vordlusbaasiefektist ja aastavahetusega
seotud teguritest. llma vérdlusbaasi mdjuta oli rahaagregaatide areng suhteliselt pusiv voi
minimaalselt kiirem.
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Joonis 4.6. Rahapakkumise kasv vérreldes eelmise aasta sama kuuga

Hoiuste juurdevool tugines IV kvartalis suuresti ettevotetele — nende hoiused kasvasid kvarta-
li jooksul 1,4 miljardit krooni. Eelkdige oli tegemist nGudmiseni kroonihoiuste juurdekasvuga.
Hoiuste juurdekasvuga kaasnes detsembris rahaturufondiosakute mahu véhenemine, mis viitas
ettevdtetes toimunud iga-aastasele likviidsete vahendite imberpaigutamisele. Seda kinnitas
ka rahaturufondide mahu taastumine koos samaaegse pangadeposiitide mahu vdhenemisega
2002. aasta jaanuaris.

Eraisikute hoiused kasvasid neljandas kvartalis samuti jdudsalt — 925 miljonit krooni. Ka siin
oli peaasjalikult tegemist ndudmiseni kroonihoiuste, vdhemal maaral ka téhtajaliste krooni-
hoiuste suurenemisega. Eraisikute pangakontode tavapéarasest jbudsama kasvu pd&hjustas
eelkdige joulu- ja aastavahetuspreemiatest tingitud sissetulekute suurenemine.
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2001. aasta neljandas kvartalis suurenes ka majanduses ringleva sularaha maht (411 miljonit
krooni). Sealjuures oli sularahandudluse sesoonne suurenemine detsembris ménevdrra kiirem
kui eelnevatel aastatel (hinnanguliselt u 150—160 miljonit krooni). Téen&oliselt kiirendas kasvu
euro sularaha kaibeletulek europiirkonnas alates 2002. aasta algusest. Kokkuvéttes kiirenes
ringluses oleva sularaha aastane kasvutempo Il kvartali I6pu 6,7%It 12,1%ni IV kvartali 16puks.
2002. aasta alguses hakkas emiteeritud sularaha kogus vahenema (vt joonis 4.7).

emiteeritud sularaha (mld kr, parem skaala) = 30 pdeva liikuv keskmine

emiteeritud sularaha aastakasv (vasak skaala) = 30 pdeva liikuv keskmine
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Joonis 4.7. Sularahanéudlus ja selle kasv vérreldes eelmise aasta sama perioodiga

Krediidiagregaadid

Pangalaenude ja pankade omanduses olevate vdlakirjade statistilisi naitajaid méjutas 2001.
aasta IV kvartalis Upris oluliselt suuremamahuline muudatus Hansapanga tltarettevotteid
hdlmavates finantseerimisskeemides. Suuresti seetéttu alanes krediidiagregaadi aastakasv
IV kvartali I6puks 23,0%ni. See kasvutempo ei ole eelnevate perioodide naitajatega kill otse-
selt vorreldav, kuid peaks peegeldama Eesti majandusse suundunud krediidi aastakasvu eel-
nevatest naitajatest adekvaatsemalt. Neljanda kvartali kdrged laenukasvu kaibed vahenesid

2002. aasta jaanuaris oluliselt nii ettevdtete kui ka eraisikute 16ikes, ka laenujaégi kasv jai
eelmistele kuudele alla (vt joonis 4.8).

laenud ja vélakirjad rahaloomega tegelevatest finantseerimisasutustest
= liising ja faktooring
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Joonis 4.8. Kodumaise vélakoormuse kasv vérreldes eelmise aasta sama kuuga
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Jattes finantseerimisasutustest tulenevad statistilised mdjud kdrvale, iimneb et reaalsektori
kodumaine laenamine? oli 2001. aasta IV kvartalis siiski Gpris kdrge (vt joonis 4.9). Kodumai-
ne finantseerimine kasvas IV kvartali jooksul ligi 2,8 miljardit krooni. Selle tulemusena suure-
nes ka kodumaise vblakoormuse aastakasv, mis aasta I6pus ulatus hinnanguliselt 24,3%ni.

O finantseerimisasutuste pangalaenud B ettevotete pangalaenud
O eraisikute pangalaenud W liising ja faktooring reaalsektorile
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Joonis 4.9. Pankade kodumaiste vélanéuete muutus kvartali jooksul (mld kr)

Reaalsektori laenukasutuse eelistustes pole toimunud olulisi muutusi. Eraisikute puhul suun-
dus valdav enamik vahendeid endiselt kinnisvaralaenude finantseerimiseks. Samalaadselt
suunasid ka ettevotted vahendeid eelkdige hoonete ja rajatiste soetamiseks. 2001. aasta [dpuks
moodustasid kinnisvaralaenud kolmandiku kogu reaalsektori laenu- ja liisinguportfellist.
Kinnisvaralaenude osakaalu tempokas kasv 2001. aasta esimesel poolel hakkas aga juba
kolmandas kvartalis stabiliseeruma. Detsembris vdis esmakordselt tdheldada &riliste kinnisva-
ralaenude mahu vahenemist nii absoluutsummas kui ka suhtena reaallaenuportfelli.

Reaalsektori intressid

Rahaturuintressimaéarade alanemine kandub viitajaga jatkuvalt lle reaalsektori lUhi- ja pika-
ajalistesse hoiuse- ning laenuintressimaaradesse.

2001. a detsembri I16pus ulatusid kohalike ettevdtete pikaajalised laenuintressid krooni- ja
vélisvaluutalaenude keskmisena 7,4%ni, olles protsendipunkti vérra madalamad kui lll kvartali
I6pus (vt joonis 4.10). Ka suurim osa ettevotetele valjastatud laenude kaibest jai IV kvartalis 7—
8% vahele. Residentidest eraisikute pikaajaliste valisvaluuta- ja kroonilaenude kaalutud
keskmine intress ulatus detsembri I6pus 8,0%ni. Eraisikutele véljastati IV kvartali jooksul val-
dav enamik laenudest intressiga 7-9%.

Kuna 2002. a jaanuaris 6 kuu kuukeskmine Euribor kasvas (83 baaspunkti vérreldes detsemb-
riga), siis suurenesid ménevdrra ka reaalsektori pikaajalised laenuintressid. Kui ettevétete puhul
oli intressitdus vdrreldav Euribori kasvuga, siis eraisikute pikaajalised intressid kasvasid isegi
rohkem — kokku 170 baaspunkti.

2 Pangalaenud, vélakirjad, liising ja faktooring.
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Joonis 4.10. Kodumaise reaalsektori pikaajaliste krooni- ja vélisvaluutalaenude intressid

Residentsete eraettevdtete ja eraisikute lihiajaliste kroonihoiuste kaalutud keskmine intres-
sitase kahanes 2001. a lll kvartali 4,5%]t IV kvartali Idpuks 3,9%le (vt joonis 4.11). Ka pikaaja-
liste kroonihoiuste intressitase, mis oli alates 2001. aasta kevadest pusinud 5,4% tasemel,
alanes aasta 16pus 4,5%ni. Erinevalt laenuintressidest hoiuseintressid 2002. a jaanuaris ei
téusnud, lihiajalises segmendis jatkasid aga koguni langustrendi.
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Joonis 4.11. Kodumaise reaalsektori kroonihoiuste intressid



