30 | RAHAPOLIITILINE ULEVAADE, DETSEMBER 2002

(A4
MONETAARKESKKONNA ARENG

Likviidsuskeskkond ja intressid

Geopoliitiliste riskide puisimise ning maailma suuremate majanduspiirkondade kasvuvaljavaa-
dete selgusetuse téttu oli Il kvartalis ebakindlus globaalsetel finantsturgudel endiselt suur.
See avaldus aktsiaturu Uldises norkuses, finantsturgude kaitumise heitlikkuses ning investorite
riskikartlikkuse kasvus. Suuremate valuutade (v.a Jaapani jeen) vahetuskursid pisisid samal
ajal suhteliselt stabiilsed, mis viitab sellele, et ebakindlus oli globaalse, mitte regionaalse iseloo-
muga. Alates oktoobri teisest poolest finantsturud mdnevorra stabiliseerusid.

Selline areng hoidis suuremate majanduskeskuste rahapoliitilisi intresse madalal tasemel. Majan-
duskasvu stimuleerimiseks alandasid USA Féderaalreserv novembris ning Euroopa Keskpank
detsembris taas baasintresse (vt joonis 4.1). Turu intressiootused viitavad véimalusele, et euroala
baasintressi voidakse 2003. aastal veelgi alandada (vt joonis 4.2). Vorreldes 2002. aasta |

Euroopa Keskpanga repomaar
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Joonis 4.1. Suuremate keskpankade rahapoliitilised intressiméaérad (%)
Euroopa Keskpanga repomaar intressiootused 26. detsembril 2002
== 3 kuu Euribor intressiootused 11. septembril 2002
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eri ajahetkedel (%)



MONETAARKESKKONNA ARENG

poolega alanesid suuremates majanduspiirkondades ka pikemaajalised intressid. Selle pohju-
seks oli nii majanduskasvu véljavaadete halvenemine kui ka likviidsemate ja vahemriskantsete
instrumentide ndudluse kasv. Kokkuvdttes oli Eesti-valine intresside tase Il kvartalis endiselt

madal ning olulisi vahetuskursi muutusi ei toimunud. Eesti jaoks tdhendas see, et valise mone-
taarkeskkonna moju oli endiselt ekspansiivne.

Sellise arengu tottu pusisid ka Eesti lUhi- ja pikemaajalised intressid rekordiliselt madalal tasemel.
Hoolimata Eesti finantssektori likviidsete varade kahanemisest 19%ni ja finantssektori
rahavoogude likviidsuspositsiooni jatkuvast halvenemisest (vt joonis 4.3), jatkasid Eesti
rahaturuintressid Euribori eeskujul alanemist (vt joonis 4.4). Eesti raha- ja tuletistehingute
turu kéive oli tavaparane ning kokkuvottes vois kodumaist likviidsuskeskkonda pidada

finantssektori jaoks siiski soodsaks, mis tagas pankadele piisava kohustusliku reservi (vt joonis
4.5).

M nduded valispankadele

W mitteresidentide volakirjad ja fikseeritud tulumaaraga vaartpaberid

[ noduded keskpangale ja sularaha
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Joonis 4.3. Likviidsete varade osatahtsus pankade aktivas
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Joonis 4.4. Eesti krooni ja euro rahaturuintressid (%)

Eesti reaalsektori lUhiajaliste (3—12 kuu pikkuse téhtajaga) kroonihoiuste kaalutud keskmine
intressitase oli nii lll kvartalis kui ka oktoobris keskmiselt 3,4% ning pikaajaliste (lile 12 kuu)
hoiuste oma 4,1% (vt joonis 4.6). lima sihtotstarbelisi kroonilaene arvestamata oli eraisikute
keskmine laenuintressimaar Il kvartali [6pul 7,8%, mis on 0,1 protsendipunkti vorra madalam
Il kvartali I6pu néitajast. Ettevotete pikaajaliste laenude keskmine intressitase |1l kvartalis kdikus,
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kuu keskmine kohustusliku reservi miinimumtase === kohustusliku reservi miinimumtaseme taitmine

kuu keskmine vélisvarade arvestatavus = kohustusliku reservi taitmisel arvestatud valisvara
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Joonis 4.5. Pankade kohustusliku reservi néue ja selle tditmine (mld ki

S
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Joonis 4.6. Kodumaise reaalsektori intressid

olles kvartali 16pul 7,4% ehk 0,2 protsendipunkti kdrgem Il kvartali Idpu tasemest. Eraisikute

keskmist laenuintressimaara maojutas siiski oluliselt dppelaenude valjastamine, mis tdstis nende
kaalutud keskmise laenuintressi septembri 16puks 8,5%ni.

Kapitalivood

Viimase aasta-poolteise jooksul on kapitali sissevool Eestisse olnud jatkuvalt suur. 2002. a lll
kvartal ei olnud selles suhtes erand. Samas kahanes otseinvesteeringute osatahtsus kapitali
sissevoolus ka lll kvartalis, erakordne oli aga see, et otseinvesteeringute saldo kujunes
60 miljoni krooni ulatuses negatiivseks. Seejuures oli otseinvesteeringute sissevool Eestisse
esimese Uheksa kuu jooksul ligi poole vaiksem kui aasta varem. Kdige rohkem olid vahenenud
emaettevotetelt voetud laenud, mis eeldatavasti asendati turult voetud laenudega. Ka paigutused
pohikapitali olid vaiksemad kui 2001. aastal, st vihem algatati otseinvesteeringute vormis
rahastatavaid uusi projekte. Et samal ajal valisinvestorite tulek Eesti majandusse jatkus, siis

jaéb ka siin pdevakorda kisimus, kas ja kuivérd on muutunud uute valisomanduses olevate
ettevdtete rahastamisskeemid.

Otseinvesteeringute valjavoolus andsid tooni tdiendavad rahapaigutused Leedus ja Latis juba
tegutsevatesse ettevotetesse, kusjuures Ill kvartali eripara oli reinvesteeringute suur osakaal.
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Naaberriikidesse tehtud otseinvesteeringute suurenemine véi vdhenemine ei peegelda
mitte Eesti drikliima muutumist, vaid viélisinvestorite taktikalisi kaalutlusi Laanemere-
maade turgudel positsioonide héivamisel.

Kapitali sissevool toimus 2002. aasta lll kvartalis peamiselt portfelliinvesteeringutena, mille
maht ulatus 3 miljardi kroonini. Neist enamuse moodustas kapitali sissevool volavaartpaberite
kaudu. Peamiselt kajastab see energeetikasektori ajakohastamiseks emiteeritud volakirju.

Et hoiuste maht suurenes laenude omast aeglasemalt, téid pangad kapitali sisse nii lll
kui ka IV kvartalis, seejuures Il kvartalis kuni 1,9 miljardit krooni. Uhtlasi kahanesid ka
krediidiasutuste valisreservid Ill kvartali jooksul hinnanguliselt 2,8 miljardi krooni vorra. Osaliselt
kasutati valisreserve varasemate valiskohustuste refinantseerimiseks ja osaliselt kodumaise
laenundudluse rahastamiseks. Muude Eesti finantsvahendajate (sh liisingiihingud ja investee-
rimisfondid) poolne kapitali valjavool oli lll kvartalis alla miljardi krooni.

Valitsussektor viis majanduse tasakaalustamise eesmargil lll kvartalis véalismaale hinnan-
guliselt 1,5 miljardit krooni. Valissektorisse paigutati osa eelarve jooksevilejaégist ja osaliselt
vahendati varem kodumaal hoitud hoiuseid.

Raha- ja laenuagregaadid

Rahapakkumises ilmnesid Il kvartalis esmapilgul ménevdrra vastuolulised trendid — kitsama
rahaagregaadi M1 aastakasvu tempo aeglustus novembri I16puks 11,1%ni, kuid M2 aastakasvu
tempo jai aasta | poole tasemele — oli novembri I6pus 15,7%. Samas oli M2 kérgem kasvutempo
tingitud Uhekordsete tegurite méjust, milleta olnuks ka laiema rahapakkumise kasvutempo
monevorra aeglasem (vt joonis 4.7).
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Joonis 4.7. Rahapakkumise kasv vorreldes eelmise aasta sama kuuga

M1 aastakasvu tempo alanemise pohjuseks oli nii ringluses oleva sularaha kui ka noud-
miseni hoiuste juurdekasvu teatav langus lll kvartali I6pus. Majanduses ringleva sularaha
aastakasv kahanes sealjuures septembri 16pul 6,6%le, mis on 2,5 protsendipunkti vorra
aeglasem kui Il kvartali I6pul (vt joonis 4.8). Kuigi M1 aastakasv oli lll kvartalis rohkem koos-
kélas majanduskasvu nominaaltempoga, on otseseid paralleele rahamassi kaibekiiruse
muutlikkuse tottu siiski raske tdmmata. M2 aastakasvu tempo kiirenes tihtajaliste hoiuste
tavaparasest suurema kasvu tottu (vt joonis 4.9). Suur osa sellest oli aga tingitud the ettevotte
poolt Eestisse paigutatud suurtest hoiustest. Kokkuvbttes oli reaalsektori sdast hoiuste vormis
vaiksem kui | poolaastal keskmiselt.
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emiteeritud sularaha (vasak telg)
= emiteeritud sularaha 30 paeva liikuv keskmine (vasak telg)
emiteeritud sularaha aastakasv (parem telg)
aastakasvu 30 paeva liikuv keskmine (parem telg)
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Joonis 4.8. Sularahanéudlus (mld kr) ja selle aastakasv
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Joonis 4.9. Rahapakkumise M2 struktuur

Eesti majanduse tasakaalustamiseks viidi Ill kvartali I6pul ja oktoobris-novembris Eestist valja
osa valitsussektori hoiuseid. Selle tulemusena vahenesid need Eesti krediidiasutustes Ill kvartalis
0,4 mld krooni vdrra ning oktoobris ja novembris veel 0,7 mid kr vorra. Seoses valitsuse hoiuste

M residentide hoiused (sh valitsussektori hoiused)

Oreaalsektori kodumaine vélakoormus
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Joonis 4.10. Residentide hoiuste ning reaalsektori kodumaise vélakoormuse kasv kvartali
jooksul (mld kr)
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osalise Eestist valjaviimisega langes residentide hoiuste juurdekasv Il kvartalis viimaste aastate
madalaimale tasemele (vt joonis 4.10). Mitteresidentide hoiused vahenesid Ill kvartalis 0,4 mid

kr vdrra, novembri [6puks oli mitteresidentide hoiuste jaak Il kvartali [6pu tasemel.

Sellise arenguga vorreldes oli kodumaine laenamine lll kvartalis jatkuvalt aktiivne ning
residentide finantseerimise aastakasvu tempo vaatamata moéningasele aeglustumisele
endiselt kiire. Reaalsektori volakoormuse aastakasv (laenu- ja liisingfinantseerimine kokku)
ulatus Ill kvartali 16puks 26,8%ni (vt joonis 4.11). See oli kull 1,3 protsendipunkti vorra vaiksem
kui Il kvartali I16pul, kuid Uletas kodumaiste rahaagregaatide kasvu ligi kimne protsendipunktiga.
Ka mahult Uletas reaalsektori volakoormuse suurenemine reaalsektori hoiuste mahu kasvu —
Il kvartalis oli nende naitajate muut vastavalt 2,3 ja 1,5 miljardit krooni. Seetbttu oli finantssektor
sunnitud laenukasvu finantseerimiseks vdhendama oma likviidseid valisreserve ning kaasama
taiendavat valissaastu. Need tendentsid jatkusid ka IV kvartalis — reaalsektori volakoormuse
aastakasvu tempo mdningane aeglustumine kill jatkus (novembri 16pul oli aastakasv

hinnanguliselt 24,6%), kuid laenumahu suurenemine Uletas endiselt reaalsektori hoiuste kasvu.
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Joonis 4.11. Kodumaise reaalsektori finantseerimine finantssektori poolt (aastakasy,

Gl
8

Klientide 16ikes oli tasakaalustamatus endiselt suurim eraisikute puhul, kelle hoiustamise
jalaenamise kasvutempo vahe ulatus 30 protsendipunktini. Kui eraisikute hoiuste aastakasv
pusis Il kvartalis 16—17% piirimail, olles aasta alguse kasvutempost aeglasem, siis eraisikute
finantseerimisndudluse aastakasv ulatus oktoobri [6pul 47,5%ni. Ka eraisikute finantseerimise
jaak kasvas lll kvartalis kolmandiku vorra enam kui Il kvartalis, ulatudes 1,5 mld kroonini.
Eraisikud rahastavad laenude ja liisingu abil jatkuvalt peamiselt kinnisvara soetamist. Samas
oli kiire ka muude laenude, eelkdige jooksevarveldustega seotud laenude kasvutempo. Kinnis-
vara soetamiseks kaasatud vodrvahendid olid 1,5 korda (st 50%) ning muu eraisikute vola-
koormus 1,4 korda (sh arvelduslaenude jaak ligi 2,5 korda) suurem kui 2001. aastal. Seoses

Oppeaasta algusega kasvas ménevorra (159 min kr) ka 6ppelaenude jaak, kuid see oli vorreldes
eelnenud aastatega tunduvalt tagasihoidlikum.

Ettevotete finantseerimisnéudluse aastakasv ulatus Il kvartali I6pul hinnanguliselt 21%ni.
Absoluutmahult kdige enam suurenes kinnisvarasektori laenukoormus, kuid selle kasv oli vaik-
sem kui Il kvartalis. Teisest kvartalist kiiremini kasvas veonduse ja t66stussektori laenukoormus,
kaubanduse oma Il kvartalis vahenes. Kasutuseesmargi jargi finantseeriti 11l kvartalis enam

ettevotete kinnisvara soetamise ja renoveerimise projekte ning mdnevorra vahem pdhivara
soetamist.
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