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Likviidsuskeskkond ja kodumaised finantsturud

Kuna euroalal on puudunud selged signaalid majanduskasvu taastumise jatkusuutlikkuse
osas ja tugevnev vahetuskurss ning palgasurvete puudumine lubavad pidada euroala
hinnasurveid lUhiajalises perspektiivis nérgemana, on EKP baasintressimaarad pusinud
muutumatuna madalal tasemel alates 2003. aasta juunist. See on Eesti jaoks tdhendanud
ekspansiivse intressikeskkonna sailimist. Turuootused intresside tdusutsikli alguse osas

euroalal on tulenevalt kesistest majandustulemustest nihkunud k&esoleva aasta suve 16ppu
ja sugisesse.

Euro jatkuv tugevnemine 2004. aasta teisel poolaastal ja kdesoleva aasta alguses on
teisalt avaldanud euroala monetaarkeskkonnale teatavat kitsendavat survet. Euro kursi
tugevnemine mdjutab Eesti monetaarkeskkonda siiski suhteliselt vahem kui euroala enda
monetaarkeskkonda, sest suurem osa Eesti valiskaubandusest on seotud euroalaga ja euro-
alasse mitte kuuluvate Péhjamaadega, kus rahvusvaluutade vahetuskurss ei ole euro suhtes
oluliselt muutunud. Seda naitab ka 2004. aasta teises pooles kiirenenud hoogne kaupade ja
teenuste ekspordikasv Eestis.

Eesti finantssektori likviidsusolukord on nende arengusuundade taustal piisinud hea.
Likviidsete varade osakaal tdusis suuremahuliste valisressursside kaasamisel 2004. aasta
I6pul oluliselt, kasvades 22%ni. Seejuures tahtsustusid eelkdige kdrgeima likviidsusega
vélisvarad. Ka krediidiasutuste kroonilikviidsus arveldusslsteemis on olnud jatkuvalt tugev ja
kohustuslike reservide ndude taitmine pole pankadele sisulisi raskusi valmistanud".

Eesti rahaturu areng on piisinud tavaparane — krooni rahaturunoteeringud on jarginud
suhteliselt 1ahedaselt EURIBORI arengut (vt joonis 4.1) ning krooniriski marginaalid valuuta
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Joonis 4.1. Eesti krooni ja euro rahaturu intressiméaérad (%)

" Kéesoleva aasta jaanuaris ei taitnud tks krediidiasutus kohustusliku reservi nduet. Taitmata jadnud osa oli siiski
vaga vaike (0,08% kogu antud panga kohustusliku reservi néudest), olles tingitud tehnilisest eksimusest.
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tuletistehingute turul on plsinud madalad. Kéasikdes rahaturuintresside langusega jargib

volakirjaturu intressitase langustrendi, mis on toetanud pikemaajaliste volapaberite emi-
teerimist.

Volakirjade esmasturg oli 2004. aasta teisel poolel suhteliselt aktiivne, samas niitas
jarelturu kaive pidevat langustrendi. Uusi vdlakirju emiteeriti kahe viimase kvartali jooksul
kokku 1,5 miljardi krooni vaartuses, mis on poole rohkem kui eelneva aasta samal perioodil.
Ule kolme aastase tdhtajaga vaartpaberite mahu mitmekordistumise tagajérjel moodustasid
need koigist emissioonidest lle 40%. Samuti pikenesid tahtajad alla aastase lunastamisajaga
volakirjade osas, millest ligi 90% emiteeriti lunastamistéhtajaga ule kolme kuu (vt joonis 4.2).
Esmasturu elavnemise tagajarjel tdusis volakirjaturu kapitalisatsioon 2004. aasta I6puks
tle 3,1 mld krooni. Vastukaaluks aktiivsemale vdlakirjade esmasturule langes keskmine
paevakaive jarelturul 2004. aasta teisel poolel 4,4 min kroonini.
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Joonis 4.2. Kvartali jooksul emiteeritud vélakirjad tihtaegade I6ikes (min kr; vasak
telg) ja alla aastase tdhtajaga kroonivélakirjade keskmine intress (%; parem telg)

Tulenevalt euroala madalatest intressimaaradest ja tihedast konkurentsist kohalikul
laenuturul on ka reaalsektori pikaajalised intressimaarad jatkuvalt alanenud (vt joonis
4.3). Eraisikute pikaajaliste laenude keskmine intressimaar langes 2004. aasta viimases
kvartalis 4,6%ni, mis on pea protsendipunkti vorra vdhem vdrreldes aasta algusega. Samas
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Joonis 4.3. Kodumaise reaalsektori intressimaarad
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on eraisikute eluasemelaenude intressid jatkanud pankade tihedas konkurentsisurves
alanemist, ulatudes 3,5% tasemele; pdhjus, miks see mdju majapidamiste pikkades
intressides ei kajastu, on uutes pikemaajalistes tarbimislaenutoodetes, mida valjastatakse
eluasemelaenudest oluliselt kdrgema intressiga.

Ettevotete pikaajaliste laenude intressimaarad piisisid 2004. aasta teisel poolaastal
keskmiselt 4,7% tasemel, mis on vorreldav aasta algusega. Kaesoleva aasta esimestel
kuudel on reaalsektori pikaajaliste laenude keskmine intressimaar jaédnud 2004. aasta I6puga
vorreldavale tasemele. Reaalsektori pikaajaliste kroonihoiuste keskmine intressimaar 2004.
aasta teisel poolaastal oluliselt ei muutunud ja pUlsis aasta I6pus keskmiselt 2,3% lahedal.

Rahapakkumine

Rahamassi kasv oli 2004. aasta Il poolaastal monevoérra kiirem vorreldes aasta algusega.
Laiema rahaagregaadi M2 aastakasvuks kujunes 2004. aasta viimases kvartalis keskmiselt
13,7%, kitsama rahaagregaadi M1 aastakasv oli 14,5%. Rahapakkumise aastakasv on ka
kéesoleva aasta alguses jatkuvalt kiirenenud (vt joonis 4.4).

Laiema rahaagregaadi M2 aastakasv tugines endiselt peamiselt kodumaise reaalsektori
ndudmiseni hoiuste jaagi suurenemisele. Noudmiseni hoiuste aastakasv ulatus aasta
viimases kvartalis keskmiselt 16,6%ni ja nimetatud hoiuste maht kasvas 2,2 mild krooni
vorra. Samas, kui seni on rahaagregaatide likviidsemad komponendid — nGudmiseni hoiused
ja sularaha — kasvanud vérdlemisi stabiilselt, siis alates eelmise aasta teisest poolest on
hoogsamalt kasvanud ka tahtajalised hoiused. Viimaste maht suurenes 2004. aasta IV
kvartalis koguni 1,4 mld krooni vorra. Ringluses oleva sularaha aastakasv on 2004. aasta Il
poolaastal aasta algusega vorreldes samuti mdnevdrra kiirenenud ja aasta viimases kvartalis

oli see keskmiselt 6,4%.

e V11 M2 sularaha majanduses

35%

30% -+

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

10.02 7
01.03
04.03 -
07.03
10.03 4
01.04
04.04 -
07.04
10.04 7
01.05

07.01
10.01 7
01.02
04.02
07.02

10.00
01.01
04.01

Joonis 4.4. Rahapakkumise kasv vérreldes eelmise aasta sama kuuga

Majandussektorite 16ikes suurenesid 2004. aastal Il poolaastal enam ettevdtete hoiused
(3 mlid kr vorra). Ettevotete hoiuste jaagi kasv oli kiirem just 2004. aasta viimases kvartalis,
mil ettevotete ndudmiseni hoiuste jdak kasvas 1,6 mld krooni vérra. Nimetatud kasvu véib
osaliselt seostada aastalopule iseloomuliku hooajalise arenguna — tavaparaselt on ettevotete
hoiuste maht aasta viimasel paeval olnud keskmisest kérgem.
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Eraisikute puhul aasta alguses alanud tahtajaliste ja sdastuhoiuste juurdekasvu tdusutrend
jatkus ka aasta teisel poolel ja nimetatud hoiuste jaak kasvas antud perioodil ligikaudu 1 mid
krooni vorra. Kuna samaaegselt ei kaasnenud majapidamiste ndudmiseni hoiuste langust,
voib tahtajaliste hoiuste kiirem kasv peegeldada eraisikute sdastude suurenemist 2004. aasta
teisel poolel. Eraisikute ndudmiseni hoiuste jadak kasvas 220 min krooni vorra.

Teisalt on téhtajaliste hoiuste kasvu taustal toimunud mdningane langus rahaturu- ja intressi-
fondide mahtudes (mis on pigem korvutatav ettevotete kui eraisikute hoiustekaitumisega).
Kuna rahaturu- ja intressifonde iseloomustasid 2004. aasta teisel poolel madalast
intressikeskkonnast tingitud langustrend tootluses, vahenesid nimetatud fondide varad
vaadeldaval perioodil 240 min krooni vérra (vt joonis 4.5). Selle tulemusena oli rahaturu- ja
intressifondide maht aasta I16puks kahanenud alla poole investeerimisfondide? kogumahust.
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Joonis 4.5. Rahaturu- ja intressifondide maht (min kr; vasak telg) ja keskmine aastane
tootlus (%; parem telg)

Reaalsektori laenamine

Kodumaise reaalsektori volakoormus kasvas 2004. aasta Il poolel samuti jatkuvalt
tugevalt. Volakoormuse (pangalaenud, pankadele emiteeritud volakirjad, liising- ja faktooring-
finantseerimine) aastakasv ulatus aasta viimases kvartalis 31,9%ni, kasvades 5,6 mid krooni
vorra (vt joonis 4.6).

Ettevdtete osas jatkus 2004. aasta Il poolaastal teises kvartalis alanud trend, kus
ekspordisektori volakoormuse aastakasv Uletas sisendudlusele suunatud ettevotete vola-
koormuse aastakasvu. Ekspordisektori volakoormuse absoluutkasv jai siiski oluliselt madala-
maks kui sisendudlusele suunatud ettevéotetel. Ekspordisektoris jatkus kiire vélakoormuse
kasv transpordiettevotete osas, toOstusettevotete volakoormuse kasv on jaénud suhteli-
selt tagasihoidlikule tasemele nii volakoormuse kasvu kui absoluutmahu poolest. Sise-
ndudlusele suunatud sektoris jatkus hoogne vdlakoormuse kasv kinnisvara-, rentimis- ja
aritegevusettevotete osas. Kuigi 2004. aasta teisel poolel kujunes Eesti majanduskasvu
struktuur tasakaalukamaks, on laenukeskkonnast lahtuv m&ju seega pigem sisendudlust
SOOSiV.

2 Investeerimisfondid hdlmavad lisaks rahaturu- ja intressifondidele aktsia- ja pensionifonde.
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Joonis 4.6. Residentide hoiuste ja reaalsektori kodumaise vélakoormuse kasv kvartali
Jjooksul (mid kr)

Eraisikute vOlakoormuse aastakasv 2004. aasta I1dpus mdnevorra aeglustus vorreldes aasta
algusega, jaades neljandas kvartalis 41% tasemele; samas on kdesoleva aasta esimestel
kuudel margata jalle kerget kiirenemistrendi (vt joonis 4.7). Ettevotete volakoormuse aasta-
kasv on aasta algusega vorreldes jatkuvalt kiirenenud, ulatudes aasta viimases kvartalis
viimaste aegade korgeimale tasemele (28,3%ni, s.0 10 protsendipunkti enam aasta algusega
vorreldes). Vélakoormuse juurdekasv IV kvartalis oli vorreldes eelmise kvartaliga ettevotete
puhul 2,6 mld krooni ja eraisikute puhul 3 mid krooni.

Eraisikute vélakoormuse kasvus domineerivad endiselt eluasemelaenud ja -liisingud. Kuigi

eraisikute volakoormuse aastakasv on vorreldes 2004. aasta algusega aeglustunud, pisib
eluasemelaenude ja -liisingute jaagi kasv endiselt Kiire.
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Joonis 4.7. Kodumaise reaalsektori finantseerimine finantssektori poolt (aastakasv)

Kapitalivood

2004. aasta Il poolaastal jatkus kiire valiskapitali sissevool. Finantskonto positiivne
saldo kattis vaadeldaval perioodil taielikult jooksevkonto puudujaégi ja toi kaasa Eesti Panga
vélisvaluutareservide kasvu kokku 3,2 mid krooni vdrra. Otseinvesteeringute vormis toimunud
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kapitali sissevool moodustas Il kvartalis hinnanguliselt 33% ja neljandas kvartalis 74%
finantskonto saldost. Otseinvesteeringutest moodustasid peamise osa reinvesteeritud tulud.

Valiskapitali kaasamisel oli oluline osa pangandussektoril, seda eriti IV kvartalis. Pankade
valiskohustused kasvasid 2004. aasta teisel poolel 10,4 mld krooni vorra. See summa kajastab
siiski Uhe panganduskontserni suuremamahulist varasemate kohustuste refinantseerimis-
operatsiooni IV kvartalis. Seetottu jai kapitali netosissevool pankade kaudu vaiksemaks,
ulatudes 6,9 mld kroonini.

Pangad kaasasid suurema osa valiskapitali vdlakirjade emiteerimise teel, samas oli tahtis
roll ka tahtajaliste hoiuste vormis kapitali sissevoolul, mis viitab emapankadelt kaasatud
vahenditele. Valisvahendeid kasutasid pangad peamiselt aktiivse laenundudluse finantsee-
rimiseks ja varasemate kohustuste refinantseerimiseks.

Lahikuudel vodivad kapitalivooge mdjutada pankade jatkuvad refinantseerimisoperatsioo-
nid, mille vajadus ulatub kdesoleva aasta esimesel poolel hinnanguliselt 56 mid kroonini.
See summa ei pruugi siiski kajastada pankade valislaenamisvajadust, sest osaliselt on
refinantseerimist vajavad summad kaetavad ka eelmise aasta teises pooles pankade poolt
valissektorist kaasatud vahenditest.
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