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RAHAPOLIITILINE KESKKOND

Esimesest poolaastast tagasihoidlikum intresside tdus europiirkonnas ning euro nérgenemine
valuutaturgudel kujundas Eesti rahapoliitilise keskkonna jaoks Il kvartalis suhteliselt neutraalse
vélisvaate. Ka kodumaise rahapakkumise kasvutempo pusis stabiilselt kdrge. Finantssektori
jaoks tdhendas see soodsat kodumaist likvildsuskeskkonda, mis lubas kodumaisel laenukasvul
tugineda kodumaistele saastudele. Seega sailis 2000. a esimese poole stabiilne ning soodus
rahapoliitiline keskkond ka Il kvartalis. See tdhendas vaiksemat vajadust vélisfinantseerimise
jarele, mistottu reaalsektori poolt kaasatud valiskapitali vooge tasakaalustasid finantssektori
kaudu valismaale suunatud rahavood. Kodumaine laenukasv oli suur, kuid suurema osa
laenudest moodustas liisingettevétete finantseerimine. Viimaste finantstegevus ei ole suunatud
Uksnes kodumaisele reaalsektorile, vaid ka Eestist valjapoole.

Euroopa rahapoliitika karmistumine 2000. aastal ei kajastu taielikult Eesti reaalsektorile antud
laenude intressides soodsa likviidsuskeskkonna téttu. See ei tdhenda, et Euroopa rahapoliitika
I6dvenemise moju ei voiks soodsa kodumaise likviidsuskeskkonna tingimustes Eesti
reaalsektori intressidesse kanduda. Seet6ttu vajavad krediidindudlust stimuleerivad tegurid
endiselt kérgendatud tdhelepanu. Samas katkevad reaalsektori suur sdastmiskalduvus ning
eelkdige ettevdtetele antud laenud endas kd&iki eeldusi majanduse jatkusuutlikuks kasvuks.
Selle trendi sailitamine soltub eelkdige reaalsektori edasistest arengusuundumustest.

Monetaarkeskkond Eestis ja eurotsoonis

Kolmandas kvartalis toimunud tagasihoidlik euro rahaturuintresside téus ja euro jatkuv
ndrgenemine valuutaturgudel vaatamata juhtivate keskpankade vahetuskursipoliitilistele
abindudele (vt Euroopa majandusruum, Ik 15) kujundasid kokkuvéttes Eesti jaoks Il kvartalis
suhteliselt neutraalse rahapoliitilise keskkonna (vt joonis 4.1). Oktoobris eurointresside tdus
peatus. Enamik turuosalisi eeldab keskpikal perioodil intressitaseme mdéningast langust.

= TALIBOR 3 kuud (vasak telg)
== EURIBOR 3 kuud (vasak telg)
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Joonis 4.1. Kolme kuu TALIBOR ja EURIBOR ning Eesti krooni kursi muut Ameerika

dollari suhtes (%)

Kapitalivood

Kolmandas kvartalis suurenesid maksebilansi vélisvaluutareservid 271 miljoni krooni vorra.
Kapitali- ja finantskonto kaudu toimus kapitali netosissevool ligemale 1,8 miljardi krooni ulatuses.
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Selle oluliseks allikaks olid otseinvesteeringud. Uued rahavood olid peamiselt seotud Il kvartalis
finantssektorisse tehtud vélisinvesteeringutega. Ka kapitali vdljavoolus mangis jatkuvalt olulist
rolli finantssektor, mis suunas osa hoiuste juurdekasvust I8bi finantseerimisasutuste Eestist
vélja. Finantsvahendajad taitsid varem vdetud valiskohustusi, samuti suurendasid oma
investeeringuid vélisriikides.

Kokkuvottes jatkusid finantskontol varasemad tendentsid, st vialismaalt reaalsektorisse
suunduva raha suunas finantssektor vilismaale tagasi. See tdhendab, et reaalsektori
valisfinantseerimises on finantssektori roll endiselt teisejarguline. Nende tegurite t6ttu ei
avaldanud valiskapitalivood Il kvartalis baasrahale erilist mgju. Viimane kasvas kdigest 89
miljoni krooni vorra.

Rahaagregaadid

Rahaagregaatide kasv oli lll kvartalis pUsivalt kiire. Laiema rahapakkumise aastakasv ulatus
septembri I6pus 30,8 ning kitsa rahapakkumise aastakasv 25,5%ni' (vt joonis 4.2). Suur kasv
tugines ennekdike erasektori sisemaisele saastule. Sellele viitab erasektori hoiuste jatkuvalt
kiire suurenemine. Valiskapitali mdju avaldub eelkdige ettevétlussektori poolt kaasatud
vélislaenude kaudu, kuid viimaseid tasakaalustas Il kvartalis kapitali valjavool Iabi finantssektori.

sularaha majanduses ) o o o
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Joonis 4.2. Rahaagregaatide muutus vorreldes eelmise aasta sama kuuga

Teiseks oluliseks arengujooneks oli Il kvartali keskel ilmnenud vélisvaluuta-, eelkdige
dollarihoiuste kiireneva kasvutempo jatkumine. See on suurendanud vélisvaluutadeposiitide
osa laiemas rahaagregaadis (vt joonis 4.3). Osaliselt on siin tegemist kursimuutustest tuleneva
taiendava sissetulekuefektiga?. Positiivne on see, et mainitud efekt ei ole avaldunud tarbimise
kasvus, vaid sdastude suurenemises. Ka kursimuutuste mdju arvestamata oli valisvaluutahoiuste
kasvutempo korge, kuid ménevérra tagasihoidlikum®. Laiema rahapakkumise korge
kasvutempo iseloomustab seega endiselt kodumaise erasaastmise korget taset.

Ettevdtete hoiuste kasv kajastas suurt majandusaktiivsust ning jdudsat vélissuhtlust.
Valisvaluutahoiuste suurenemine oli tdendoliselt seotud ka dollari tugevnemise ning Eestit
I&bivate transiidivoogudega. Eraisikute hoiuste kasvu ilmestas &ppelaenude véljastamine
septembrikuu keskel. Eelarve jooksva lilejadgi ja voimalik, et ka kapitalivoogude (vt Kapitalivood,

130. novembril oli rahapakkumise aastakasv jargmine: kitsal 19,6 ja laiemal 30,0%.

2 Finantsarvestuses kajastatakse valisvaluutahoiuste mahtu bilansipéeval kehtinud vahetuskursiga. Eesti krooni vahetuskursi muutumine

kajastub seetdttu ka hoiuste mahu muudus.
3 Hinnanguliselt on ligi kolmandik vélisvaluutahoiuste kasvust saavutatud tdnu kursimuutuste méjule.
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sularaha majanduses ndudmiseni hoiused
= tahtajalised ja sddstuhoiused = vélisvaluutahoiused
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Joonis 4.3. Laiema rahaagregaadi struktuur

Ik 32-33) tulemusena suurenesid valitsussektori kodumaised hoiused. Seega taastas
valitsussektor Il kvartalis aasta esimesel poolel vdhenenud kodumaiseid likviidsusvarusid.

Kolmandaks tendentsiks oli Il kvartalis jatkunud mitteresidentide hoiuste kasv, eelkdige
dollarideposiitidena. See kajastab tdendoliselt transiiditeenuste suurenemist ning véib-olla
méningal maéral ka suuremast usaldusvaarsusest tingitud hoiuste sissevoolu SRU riikidest.
Oktoobris oli mitteresidentide dollarihoiuste dollarivdaringus juurdekasv viimase kuue kuu
vaikseim nii eraisikute kui ka ettevotete osas. Samas kiirenes aga jatkuvalt kohalike eraettevotete
dollarihoiuste kasv. Kokkuvottes on nii kodumaiste kui ka vélisdeposiitide jarjepidev
juurdevool tdhendanud finantssektori jaoks jatkuvalt soodsat likviidsuskeskkonda.

Raha- ja Valuutaturg

Likviidsuspuhvrid

Likviidsete vahendite osa pankade bilansis pusis lll kvartalis ligildhedaselt eelnenud kvartali
tasemel (vt joonis 4.4). Samas jatkus rahavoogude tasakaalustamatuse kasv, mis oli osaliselt
tingitud lUhiajaliste ressursside pikemaajalisest investeerimisest (tdhtajaga 2-5 aastat ja enam;
vt Pangandus, |k 3942 ).

E nbuded keskpangale W vdlakirjad ja fikseeritud tulumaaraga vaartpaberid
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Joonis 4.4. Likviidsete varade osatidhtsus pankade aktivas
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Ka krediidiasutuste arvelduskonto suuremad pé&evaldpu jadgid kuu algul viitavad likviid-
suspuhvrite varule (vt joonis 4.5).

= kohustusliku reservi minimumtase ja lisalikviidsusndue
kohustusliku reservi minimumtase

= arvelduskonto paevaldpu jaak
kohustusliku reservi ja lisalikviidsusndude taitmine

14.01.00

21.01.00 +
28.01.00 +
04.02.00 +
11.02.00 +
18.02.00 +
28.02.00 +
06.03.00 +
13.03.00 +
20.03.00 +
27.03.00 +
03.04.00 +
10.04.00 +
17.04.00 +
25.04.00 +
03.05.00 +
10.05.00 +
17.05.00 +
24.05.00 +
31.05.00 +
07.06.00 +
14.06.00 +
21.06.00 +
29.06.00 +
06.07.00 +
13.07.00 +
20.07.00 +
27.07.00 +
03.08.00 +
10.08.00 +
17.08.00 +
24.08.00 +
31.08.00 +
07.09.00 +
14.09.00 +
21.09.00 +
28.09.00 +
05.10.00 +
12.10.00 +
19.10.00 +
26.10.00 +
02.11.00 +
09.11.00 +
16.11.00 +
23.11.00 +

Joonis 4.5. Eesti pankade arvelduskontode pédevalopu jdék Eesti Pangas. Kohustusliku
reservi néude ja lisalikviidsusnéude téditmine (min kr)

LS |

Rahaturuintressid ja kdive

Kolmandas kvartalis jatkus eurotsooni rahaturuintresside tdus, mida omalt poolt kannustasid
Euroopa Keskpanga (EKP) otsused kesksete intressimaérade téstmise kohta 31. augustil 25
baaspunkti vorra ja 5. oktoobril veel sama palju. Novembri alguseks kiitindis EKP peamine
refinantseerimistehingute intressimaar 4,75%ni.

Tulenevalt eurotsooni arengutendentsidest tdusid ka Eesti rahaturuintressid (vt joonis 4.6),
seejuures oli seos lll kvartalis tugevam kui varasematel perioodidel. Novembris ei jarginud
TALIBOR enam selgelt eurointresside alanemistrendi ning enamiku tdhtaegade IGikes
intressimarginaal veidi suurenes (vt joonis 4.7). Viimased arengujooned kinnitavad septembris
ilmunud rahapoliitilises levaates toodud vaidet, et marginaali alanemistrendil on teatud piirid.
Rahvusvahelistel futuuriturgudel peetakse euro intressimaérade edasist tdusu 2000. aastal
vahetdendoliseks, 2001. a keskpaigaks prognoositakse juba pigem nende langust. See
vBimaldab Eesti pankadel stimuleerida laenundudlust. Arvestades seda, et inflatsiooniline surve
eurotsoonis pusib, pole vdhemalt 2001. a | kvartalis veel intresside tuntavat langust oodata.
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== 31.05.2000 = 30.06.2000 = 30.09.2000 = 15.11.2000
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Joonis 4.7. Eesti krooni ja euro rahaturuintressiméérade vahe (%)

Rahaturu kaive oli 11l kvartalis vdrreldes kahe eelnenud kvartaliga kiill mdnevérra suurem, kuid
valdavalt oli endiselt tegu végagi lUhiajaliste — alla 3kuuse tadhtajaga — tehingutega. Alates
augustist on rahaturul kaubeldud ka 3 kuust pikema téhtajaga ressurssidega“.

Tulevikutehingute turg

Sarnaselt 2000. a esimese poolega oli vélisvaluuta tulevikutehingute turg ka Il kvartalis
suhteliselt véheaktiivne. Euro ja krooni tulevikutehingute mudgikaive kasvas markimisvaarselt
kill oktoobris, saavutades viimase kahe aasta rekordtaseme, ent see oli seotud peamiselt he
panga vahetustehingutega. Novembris tdusid veidi ka pikema kui aastase tahtajaga euro Eesti
krooni vastu tehtavate tulevikutehingute noteeringud. Samas on lihemaajaliste vahetustehingute
noteeringud langenud. Sama toimus ka novembris, mil Eesti krooni ja euro rahaturuintres-
simadrade marginaali vdhenemine pidurdus. Kokkuvottes ei ole seega alust arvata, et
turgude riskihinnangud oleksid muutunud.

Laenuturg
Laenuagregaadid

Sarnaselt kodumaiste hoiustega oli ka pangalaenude kasvutempo Il kvartalis kiire. Residentide
laenude aastakasv ulatus septembri 16pus 32,2%ni, koos pankade omanduses olevate
volakirjadega aga 28,8%ni. Markimisvaarse osa andsid sellesse finantseerimisasutused, mille
aastane laenukasv ulatus septembri [6pus 92,0%ni (vt joonis 4.8). Kodumaise reaalsektori
pangalaenud suurenesid Ill kvartalis suhteliselt stabiilselt 15-16%. Eraettevotete laenumaht
oli septembri 16puks 11,0 ja eraisikute oma 31,3% suurem kui aasta tagasi®.

Finantseerimisasutuste 1,8 miljardi krooni suurune laenukasv Il kvartalis (vt joonis 4.9) ei
realiseerunud téiel maaral kodumaise liisingumahu kasvus — reaalsektorisse véljastatud liising
ja faktooring suurenesid vahem kui 0,6 miljardit krooni, kajastades eelkdige ettevotlussektori
finantseerimist. Kokkuvéttes ulatus reaalsektori ettevotete finantseerimise aastakasv koos
liisingu kasvu ja vilisfinantseerimisega lll kvartalis hinnanguliselt 17-20%ni. See néitaja
kajastab osaliselt ka reaalsektori finantseerimise madalseisu aasta tagasi.

4 Oktoobris oli 3-6kuuste tagatiseta kroonilaenude kaive 188 min krooni, septembris aga vaid 10 min kr ja augustis 50 min kr.
5 30. novembril oli aastakasv jargmine: finantseerimisasutused 106,6; eraettevotted 13,5; eraisikud 29,2 ning residendid kokku 36,4%.
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— residentide pangalaenud kokku (vasak telg) eraettevdtete pangalaenud (vasak telg)
eraisikute pangalaenud (paremtelg) = finantseerimisasutuste pangalaenud (paremtelg)
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Joonis 4.8. Residentides

eraisikute, eraettevétete ja

=

inantseerimisasutuste panga-

laenude aastakasv (%)
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Joonis 4.9. Residentide pangalaenude jdédgi absoluutkasv kvartalis (min kr)

Eraisikute laenuvétmine on terve 2000. aasta valtel peegeldanud eelkdige eluasemelaenude
kasvu. Tavapérase sesoonse faktorina mdjutasid Ill kvartalis eraisikute laenamist ka dppelaenud
(hinnanguliselt 323 min krooni), mis vdisid eratarbimist ménevdrra stimuleerida. Eraisikute
laenude aastakasvu tempo hakkas dppelaenude mdjust hoolimata septembris langema,
kajastades aastataguse vdrdlusbaasi moju®. Eraisikute liisingu ja faktooringu maht oli lll kvartalis
52 miljonit krooni ehk 10% suurem kui 1999. a samal ajal. Nii rahaagregaatide kui ka kapitali-
voogude areng néitab, et kodumaist laenukasvu finantseeritakse eelkdige kodumaisest
saadstust, mitte finantssektori valislaenudest.

Reaalsektori intressid

Reaalsektori laenuintressid ei jérginud Il kvartalis taiel maaral europiirkonna trendi. Kaudselt
vBib see olla mérgiks, et reaalsektori edasist laenukasvu pidurdavad tiha enam ndudlusepoolsed
tegurid ning kasvu suurendamine eeldab paremaid laenupakkumisi. Intresside kdikumine oli
osaliselt tingitud mitmest mittestruktuursest faktorist (méned madala intressiga laenud,
Oppelaenude mdju). Reaalsektori hoiuseintressides kajastas europiirkonna intresside tdusu
ning kodumaiste hoiuste jdudsa kasvu vastandlikkust lihiajaliste krooniintresside kahanemine
ning valisvaluutaintresside kasv (vt joonised 4.10 ja 4.11).

61999. a septembris mdjutasid eraisikute laenumahtu lisaks dppelaenudele ka kontsernisisesed raamatupidamislikud imberkirjendamised.
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- eraettevdtete pikaajalised vélisvaluuta- ja kroonilaenud
eraisikute pikaajalised valisvaluuta- ja kroonilaenud
eraisikute pikaajalised eluasemelaenud (vélisvaluuta- ja kroonilaenud)
eraisikute ja -ettevdtete pikaajalised kroonihoiused
— eraisikute ja -ettevotete pikaajalised valisvaluutahoiused
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Joonis 4.10. Residentidest eraisikute ja mittefinantssektori eraettevotete pikaajalised
kaalutud keskmised intressid

= eraettevotete lihiajalised valisvaluuta- ja kroonilaenud
eraisikute lihiajalised vélisvaluuta- ja kroonilaenud
eraisikute ja -ettevétete lihiajalised (3-12 kuud) kroonihoiused
eraisikute ja -ettevdtete llihiajalised (3-12 kuud) valisvaluutahoiused
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Joonis 4.11. Residentidest eraisikute ja mittefinantssektori eraettevoétete liihiajalised
kaalutud keskmised intressid

Euroopa restriktiivse rahapoliitika signaalid pole 2000. aastal Eesti reaalsektori intressides taielikult
kajastunud. See ei tdhenda, et Euroopa rahapoliitika Iddvenemise moju ei voiks soodsa
kodumaise likviidsuskeskkonna tingimustes Eesti reaalsektori intressidesse kanduda.
Lisades siia inflatsiooni kiirenemisest tingitud reaalintresside languse (vt joonis 4.12), on
selge, et krediidituru edasisele arengule tuleb endiselt podrata korgendatud tihelepanu.
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Joonis 4.12. Residentidest eraisikute ja mittefinantssektori eraettevotete krooni- ja
vélisvaluutalaenude kédive (min kr, vasak telg) ja kaalutud keskmised ex post reaal-
intressid (parem telg) tarbijahinnaindeksi jéargi




