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2002. aasta Il kvartalis vahenesid Ameerika dollari nominaalkursi languse ning maailma-
majanduse kasvu voimaliku aeglustumise téttu ootused, et europiirkonnas intressimaarad
tousevad. Erinevalt varasematest prognoosidest nihkub intressitaseme tdus maailma olulise-

mates finantsregioonides ilmselt 2003. aastasse. See peaks kdesoleva aasta I6puni tagama
madala intressitaseme sailimise ka Eestis.

Reaalsektori stabiilselt madalate intresside tingimustes jatkus Eesti ettevdtete ja eraisikute
aktiivne laenundudlus, mis Uletas residentide hoiuste juurdekasvu. Pankade likviidsete varade

tase on endiselt kdrge, kodumaise ndudluse finantseerimiseks kaasas pangasektor vahesel
maaral tdiendavalt valiskapitali.

Likviidsuskeskkond ja rahaturg

K&desoleva aasta Il kvartali globaalset likviidsuskeskkonda iseloomustavateks olulise-
mateks marksonadeks olid euro tugevnemine Ameerika dollari suhtes ja globaalse majan-
duskasvu taastumise voimalik edasiliikkumine. Maailma suuremad keskpangad ei ole sel
aastal rahapoliitilisi intresse muutnud (vt joonis 4.1). Ka viimasel Euroopa Keskpanga juhatuse
koosolekul 12. septembril otsustati jatta intressimaarad muutmata. Véimalikud riskid hinna-
stabiilsusele loeti tasakaalustatuks ja Euroopa majanduse kasvuvéljavaated sel aastal tagasi-
hoidlikuks, kuid neid arvatakse paranevat jargmise aasta esimesel poolel. Euroalal vdib likviidsus
olla suurem, kui pikaajalise mitteinflatsioonilise majanduskasvu hoidmiseks vajalik'. Samas
peaks praegune suhteliselt vaike sisendudlus lahiajal suurenema ja uleliigset likviidsust tasa-
kaalustama. Aktsiaturgudel toimunud langus voib méjutada euroala elanike tarbimiskaitumist

ja ettevotete investeerimisplaane. Tugevnenud euro peaks 2003. aastal aitama vahendada
inflatsioonisurvet.

Euroopa Keskpanga repomaar
——— Ameerika Uhendriikide féderaalreservi lileddintressimaar
Jaapani Panga diskontomaar
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Joonis 4.1. Suuremate keskpankade rahapoliitilised intressimééarad (%)

"Vt ECB Press Conference 12 September 2002, www.ecb.int/key/02/sp020912.htm
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Augustis muutusid oluliselt Euroopa futuuriturul avalduvad ootused Euribori suhtes.
Kui juunis ootasid turud, et Euroopa Keskpank tdstab intresse veel tanavu sigisel, siis
septembri alguses ei oodatud enam intresside tdusu enne 2003. a suve? (vt joonis 4.2). See
tahendab, et ka Eesti pankade valisressursi hind pusib lahiajal tdendoselt sama soodne kui

praegu.

== Euroopa Keskpanga repomaar
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Joonis 4.2. Euroopa rahaturuintressid ja kolme kuu Euribori ootused futuuriturgudel (%)

Vorreldes Euroopa suhteliselt stabiilsete rahaturuintressidega, jatkasid Eesti krooni raha-
turuintressid moningast langust (vt joonis 4.3). Kuigi likviidsete varade osakaal Eesti krediidi-
asutuste bilansis alanes hoiustamist lletava laenukasvu tottu augusti I6puks 20,1%ni (vt joonis
4.4), on likviidsuskeskkond pankade jaoks endiselt soodne ja nende arveldussisteemi puhvrid

(vt joonis 4.5) piisavad selleks, et tagada valuutakomitee usaldusvaarseks toimimiseks vajalik
likviildsusvaru.
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Joonis 4.3

. Eesti krooni ja euro rahaturuintressid (%)

2 Méned anallitikud on seda télgendatud véimalusena, et Euroopa Keskpank voib intresse lahiajal koguni alandada.
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[Onduded valispankadele

H mitteresidentide vdlakirjad ja fikseeritud tuluméaraga vaartpaberid

Enduded keskpangale ja sularaha
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Joonis 4.4. Likviidsete varade osatéhtsus pankade aktivas
== kohustusliku reservi ndue
kohustusliku reservi ndue, kuu keskmistatud taitmine
kohustusliku reservi ndue, paevaldpu seisuga taitmine
- ydlisvarade likviidsusportfell, arvestatavuse tase
valisvarade likviidsusportfell, kuu keskmistatud taitmine
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Joonis 4.5. Pankade kohustusliku reservi néue ja selle tditmine (mld kr)

Kapitalivood

Kapitali kiire sissevool jatkus ka Il kvartalis. Jooksevkonto puudujaak | kvartaliga vorreldes
kill kahanes, kuid ulatus siiski kolme miljardi kroonini. Kapitali sissevool finantskonto kaudu
seda taielikult ei katnud ning vélisreservid kahanesid 226 miljoni krooni vorra.

Puudujaagi rahastamise poolel oli otseinvesteeringute osatdhtsus tavaparasest viiksem
ning seda asendasid pikaajalised laenud, sh vélakirja vormis. \dlapaberite kaudu toimunud
kapitali sissevool oli seotud eelkdige valitsussektori poolt 1,6 miljardi krooni vaartuses emiteeritud
volakirjadega (nn eurobondid). Tuginedes valitsussektori eelarve taitmise andmeile, jouti
emissiooniga kaasatud vahendite arvel Il kvartalis tagastada ca 700 miljoni krooni ulatuses
varasemaid valislaene (kokku plaanitakse refinantseerimiseks kasutada ligi 90%
emissioonimahust). Ulejaanud vahendid suunati osaliselt Eesti kommertspankadesse, mida
kajastab ka valitsussektori hoiuste hoogne kasv.

Valiskapitali rolli kodumaise ndudluse finantseerimisel peegeldab valisreservide kasutamine
pangasektori poolt ning mdningane tadiendava véaliskapitali kaasamine laenundudluse
rahastamiseks (vastavalt ca 700 ja 400 miljonit krooni).
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Rahapakkumine

Rahapakkumise kasvu iseloomustas tdanavu Il kvartalis moningane aeglustumine vorrel-
des | kvartaliga. Kui | kvartali [dpus ulatus M1 ja M2 aastakasvutempo vastavalt 18,6 ja 17,9%ni,
siis Il kvartali I6pus olid need naitajad 17,5 ja 15,0%. M2 aastakasv oli ka juuli esimestel dekaa-
didel vaiksem kui | kvartalis (16%). Kasvu aeglustumise pdhjuseks oli erasektori mdnevorra
tagasihoidlikum hoiustamine vorreldes aastataguse perioodiga. Ka majanduses oleva sularaha
aastakasv oli Il kvartalis vaiksem kui | kvartalis (vt joonis 4.6).
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Joonis 4.6. Rahapakkumise k O

asv vorreldes eelmise aasta sama kuuga

Juulis suurenes jarsult rahapakkumine M2, mille tingis ettevotete tahtajaliste hoiuste hippeline
kasv 2,6 miljardi krooni vorra. See mojutas oluliselt ka M2 struktuuri (vt joonis 4.7). Tahtajaliste
hoiuste jarsu kasvu pohjustas osaliselt riigile kuuluva Eesti Energia poolt investeeringute
tegemiseks viélissektorist voetud laenusummade laekumine. Vaatamata tihekordsele suu-
rele laekumisele ei ole rahapakkumise trend markimisvaarselt muutunud.

sularaha majanduses (vasak telg)
- tdhtajalised hoiused (vasak telg)
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Joonis 4.7. Rahapakkumise M2 struktuur

Nagu eelmistel aastatel, nii vahenes ka tanavu Il kvartalis reaalsektori hoiuste aastakasv,
seekord 15,3%ni. Reaalsektori hoiused suurenesid 1,3 mld krooni vdrra, seda peamiselt néud-
miseni hoiuste arvel. Kolme kuu keskmine eraisikute ja ettevdtete hoiuste juurdevool pankadesse
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ulatus 392 miljoni kroonini, mis on suurusjargu poolest vorreldav | kvartali naditajaga. Samas on
reaalsektori hoiuste muut kuude 16ikes kdikunud suures ulatuses ning naiteks juunis reaalsektori

hoiused kahanesid. Peamiseks pdhjuseks oli ettevotete tahtajaliste hoiuste vahenemine 1,1
mld krooni vorra.

Juunis toimunud ettevotete hoiuste kahanemine oli osaliselt sesoonne ilming, mis kajas-
tab hooajalisi lilekandeid teistesse majandussektoritesse, eelkdige puhkusetasu viljas-
tamist eraisikutele. Suure laenukasvu kdrval nditab kodumaise reaalsektori hoiuste suhteliselt
tagasihoidlik suurenemine, et korge investeerimisndudlus on sailinud. Sellest hoolimata on
krediidiasutuste hinnangul pusinud Eesti ettevotete finantsseis ja likviidsus hea.

Tanu heale maksulaekumisele ning eurobondide emiteerimisest saadud vahenditele jat-
kus Il kvartalis keskvalitsuse hoiuste kasv. Valitsussektori hoiused suurenesid 1,2 mid krooni
vorra ning aastakasvuks kujunes 48,9%. Kohalike omavalitsuste hoiuste jaak pusis jatkuvalt
0,5 mld krooni lahedal. Kokku on valitsussektori hoiused kodumaistes pankades suurenenud 5

miljardi kroonini ehk aasta algusest 2 mld krooni vdrra. Mitteresidentide hoiused, mis | kvartalis
olid vahenenud, suurenesid Il kvartalis 0,5 mld krooni vorra.

Sularahandudluse valjakujunenud trend jatkus ning majanduses olev sularaha kogus pusis 7
mld krooni piires. Sealjuures nihutasid palavad augustiilmad puhkustele jargneva sula-
rahandudluse hooajalise kahanemise mdnevorra edasi. Sularahandudluse aastakasv oli Il

kvartalis keskmiselt 9,1%, mis on vaiksem kui | kvartalis ning sarnane 2001. aasta Il kvartaliga
(vt joonis 4.8).

emiteeritud sularaha (parem telg)
- emiteeritud sularaha 30 paeva liikkuv keskmine (parem telg)
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Joonis 4.8. Sularahanéudlus (mld kr) ja selle aastakasv

Laenuturg

Kodumaise néudluse finantseerimine laenuraha toel jatkus aktiivselt ka 2002. aasta Il
kvartalis: reaalsektori laenude juurdekasv oli kdigi aegade suurim — 3,1 mld krooni. Selle
tulemusena residentide pangalaenude ja volakirjade aastakasvutempo mdnevérra kiirenes,
ulatudes juuni 16puks 26,5%ni. Ka reaalsektori liising- ja faktooringfinantseerimise Uhtlane
suurenemine jatkus, aastakasv ulatus Il kvartalis 43,7%ni.

Eesti reaalsektori kodumaise volakoormuse aastakasv koos liisingfinantseerimisega ula-
tus Il kvartali I6puks 28,1%ni, mis kinnitab viimastes kvartalites ilmnenud tendentsi, et
laenukasv on iga kolmkuu jooksul kiirenenud paari-kolme protsendipunkti vorra (vt joonis
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4.9). Laenundudluse pusimist kdrgel tasemel on toetanud soodne likviidsuskeskkond, jatkuvalt
kérge sisemaine majandusaktiivsus ning laenude madal intressitase, samuti Eesti Konjunk-
tuuriinstituudi indikaatorites kajastuv ettevotete ja eraisikute tugev kindlustunne ja tulevikuoptimism.

finantseerimine pankadest = |iising ja faktooring s KOKKU
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Joonis 4.9. Kodumaise reaalsektori finantseerimine finantssektori poolt (aastakasv)

Sektorite 10ikes piisis Il kvartalis korge nii eraisikute kui ka ettevotete laenundudlus.
Jatkus ka reaalsektori aktiivne finantseerimine labi liisingettevotete. Eraisikud liisivad endiselt
peamiselt kortereid ja séiduautosid, laenudest domineerivad jatkuvalt kinnisvaralaenud, mille
jaak suurenes Il kvartalis 0,8 mld krooni vorra (I kvartalis 0,4 mld kr vorra). Majapidamiste
muude laenude ja muu liisingu jadk suurenes Il kvartalis samuti, kuid vahem.

Ettevotete pangafinantseerimise aastakasvutempo kiirenes Il kvartali [6puks 15,6%ni, mis on
| kvartali naitajast 0,9 pp kdrgem. Laenujaék kasvas 807 miljonit krooni ehk ligi kaks korda
rohkem kui | kvartalis. Kui aasta alguskuudel suurenesid enim eelkdige todstusettevotteile valjas-
tatud laenud, siis Il kvartalis finantseeriti valdavalt suletud sektorit: ehitust, kinnisvaraarendust
ning kaubandust. Ka laenuotstarbe puhul domineerisid kinnisvara soetamiseks vdi renovee-
rimiseks vdetud laenud muude investeerimislaenude ja arvelduslaenude ees. Juulikuus kasvasid
taas oluliselt tédstusele antud laenud. Pangad soetasid nende eest vaartpabereid. Uldjoontes
on ettevdtete laenamise struktuur siiski pusiv ega viita markimisvaarsele suletud sektori eelis-
finantseerimisele.

Oresidentide hoiused (sh valitsussektori hoiused) M reaalsektori kodumaine vélakoormus
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Joonis 4.10. Residentide hoiuste ning reaalsektori kodumaise vélakoormuse kasv kvartali
jooksul (mid kr)
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Jatkus ka ettevotete aktiivne liising- ja faktooringfinantseerimine. Teises kvartalis jai aastakasvuks
38,8% ning jaak suurenes vorreldes | kvartaliga 1,1 miljardit krooni. Domineeris séiduautode
liisimine, jargnesid tootmisseadmed ja kaubandushooned. Suurimad liisijad olid kinnisvara- ja
veondussektor, jargnesid hulgi- ja jaekaubandus ning td6stus.

Markimisvaarse osa kodumaise laenuressursi juurdevoolust on andnud valitsussektori
hoiuste suurenemine. Samas tuleb valitsussektori hoiuseid pidada vaga ebastabiilseiks: need
vbivad majandusolude halvenedes kiiresti vaheneda, suurendades finantssektori vajadust
taiendava valisressursi jarele. Vaatamata valitsuse hoiuste suurele kasvule, lletas reaalsektori
volakoormuse suurenemine Il kvartalis residentide hoiuste juurdekasvu (vt joonis 4.10, Ik 29).

Reaalsektori intressid

Tanavu Il kvartalis europiirkonna liihiajalised intressid praktiliselt ei muutunud. Sellest
tulenevalt olid suhteliselt stabiilsed ka Eesti reaalsektori hoiuseintressid. Kroonihoiuste
kaalutud keskmine intressitase alanes Il kvartalis 0,1-0,2 protsendipunkti vorra, ulatudes IGhi-
ajaliste kroonihoiuste puhul 3,5%ni ning pikaajaliste kroonihoiuste puhul 4,3%ni. Selline tase
séilis ka juulis.

Ka reaalsektori laenuintressid jaid Il kvartalis | kvartali keskmise taseme |lahedale (7,5%). See-
juures olid intressid kdrgeimad mais (7,8%), mis vastas samuti europiirkonna intresside
dinaamikale. Eraisikute pikaajaliste laenude keskmised kaalutud intressid langesid teises kvar-
talis 0,1-0,3 pp vorra — 7,9%ni, eluasemelaenude puhul 7,6%ni. Ettevotete pikaajaliste laenude
intressid tdusid 0,2 pp vorra — 7,2%ni. Teise kvartali intressitase sailis Uldjoontes ka juulis:
eraisikute pikaajaliste laenude intressimaar langes 7,8%ni, ettevbtete oma tdusis 7,7%ni (vt
joonis 4.11).

reaalsektori |Uhiajalised kroonihoiused (3-12 kuud)
- reaalsektori pikaajalised kroonihoiused (lile 12 kuu)
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Joonis 4.11. Kodumaise reaalsektori intressid

Kuna europiirkonna intresside tdusutsikli algus viibib veel vahemalt Uks-kaks kvartalit, pole ka
Eestis lahiperioodil olulisi intressimuutusi oodata.



