&

EUROOPA KESKPANK

_ KUUBULLETAAN
= SEPTEMBER

0912006



© Euroopa Keskpank, 2006

Aadress

Kaiserstrasse 29

60311 Frankfurt am Main
Saksamaa

Postiaadress

Postfach 16 03 19

60066 Frankfurt am Main
Saksamaa

Telefon
+49 691 3440

Koduleht
http://www.ecb.int

Faks
+49 691 344 6000

Teleks
411 144 ecb d

Kdesolev biilletidn on valminud EKP
Jjuhatuse vastutusel. Télked koostatakse
ja avaldatakse liikmesriikide keskpankade
poolt.

Koik digused on kaitstud. Kiesoleva biille-
tddni taasesitus oppe- ja mittedrilistel
eesmdrkidel on lubatud, kui viidatakse
algallikale.

Kdesolevas viljaandes sisalduvad  sta-
tistilised andmed on esitatud seisuga
30. august 2006.

ISSN 1561-0136 (triikiversioon)
ISSN 1725-2822 (elektrooniline versioon)



SISUKORD

JUHTKIRI 5

MAJANDUSLIK JA RAHAPOLIITILINE ARENG 9

Euroala véliskeskkond 9
Rahapoliitiline areng 15
Hinnad ja kulud 47
Toodang, noudlus ja tooturg 54
Eelarvepoliitiline areng 65
Vahetuskursi ja maksebilansi areng 69
Taustinfo:

1 Majandussektorite rahalised varad ja
rahahulgas sisalduv teave inflatsiooni
kohta 18

2 Likviidsuskeskkond ja rahapoliitili-
sed operatsioonid alates 10. maist
kuni 8. augustini 2006 27
3 Miks on euroala kaupu ja mittefinants-
teenuseid pakkuvad noteeritud ette-
votted viimase kolme aasta jooksul
suurendanud oma likviidseid varasid? 40

4 Tarbijate inflatsiooniootuste viimaste

muutuste hinnang 52
5 Hiljutised muutused to6tundide

koguarvus euroalal 59
6 EKP ekspertide makromajanduslik

ettevaade euroala kohta 62
EUROALA STATISTIKA Sl
LISAD

Rahapoliitiliste meetmete kronoloogia I

Target (iileeuroopaline automati-
seeritud reaalajaline brutoarveldus-
siisteem) 1|

Euroopa Keskpanga poolt alates
2004. aastast avaldatud dokumendid Vil

Sonastik Xl

EKP
Kuubilletaan
September 2006




LUHENDID

RIIGID
BE
CzZ
DK
DE
EE
GR
ES
FR
IE
IT
CY
LV
LT
LU

MUUD
BIS
ECOFIN
EER

EER-12

EER-23

EER-42

EFAMA
EKPS
EMU
EONIA
ERM2
ESA 95
EURIBOR
FEFSI
HWWA
ILO

PMI

SKP
TARGET
THI
UTHI

Belgia HU Ungari

TSehhi MT Malta

Taani NL Madalmaad
Saksamaa AT Austria

Eesti PL Poola

Kreeka PT Portugal
Hispaania SI Sloveenia
Prantsusmaa SK Slovakkia
lirimaa FI Soome

Itaalia SE Rootsi

Kiipros UK Uhendkuningriik
Lati JP Jaapan

Leedu uUsS Ameerika Uhendriigid
Luksemburg

Rahvusvaheline Arvelduspank

majandus- ja rahandusministrid

efektiivne vahetuskurss, mille saamiseks kasutatakse EER-12, EER-23 voi
EER-42 andmeid.

12 riigist koosnev kitsas kaubanduspartnerite grupp, kuhu kuuluvad Ameerika
Uhendriigid, Austraalia, Hongkong, Jaapan, Kanada, Louna-Korea, Norra, Rootsi,
Singapur, Sveits, Taani ja Uhendkuningriik.

23 riigist koosnev kaubanduspartnerite grupp, kuhu kuuluvad 13 euroalavélist
Euroopa Liidu liikmesriiki, Ameerika Uhendriigid, Austraalia, Hiina, Hongkong,
Jaapan, Kanada, Louna-Korea, Norra, Singapur ja Sveits.

42 riigist koosnev lai kaubanduspartnerite grupp, kuhu kuuluvad EER-23 liikmed
ning Alzeeria, Argentina, Brasiilia, Bulgaaria, Filipiinid, Horvaatia, lisrael, India,
Indoneesia, Louna-Aafrika, Malaisia, Maroko, Mehhiko, Rumeenia, Tai, Taiwan,
Tiirgi, Uus-Meremaa ja Venemaa.

(endine FEFSI) Euroopa Investeerimisfondide Liit

Euroopa Keskpankade Siisteem

majandus- ja rahaliit

euroala pankadevahelise iiledoturu keskmine aastaintressimaér
vahetuskursimehhanism 2

Euroopa rahvamajanduse arvepidamise siisteem 1995

euro {ileeuroopaline pankadevaheline intressimaar

vt EFAMA

Hamburgi Rahvusvahelise Majanduse Instituut

Rahvusvaheline T60organisatsioon

ostujuhtide indeks

sisemajanduse koguprodukt

iileeuroopaline automatiseeritud reaalajaline brutoarveldussiisteem
tarbijahinnaindeks

iihtlustatud tarbijahinnaindeks

Vastavalt iihenduse praktikale on ELi riigid loetletud kiesolevas biilletifinis rahvuskeelsete
riiginimede tihestikulises jirjekorras.

EKP
Kuubiilletadn
September 2006



JUHTKIRI

EKP ndukogu tegi 2006. aasta 31. augusti is-
tungil otsuse jdtta EKP baasintressiméarad
muutmata. Eelmise istungi jérel avaldatud teave
toetas igati ndukogu 3. augusti otsust tdsta int-
ressimddrasid. Lisaks kinnitasid andmed, et hin-
nastabiilsusega seotud riskide ohjeldamisele
tuleb jatkuvalt suurt tdhelepanu pddrata. Arves-
tades, et EKP nominaal- ja reaalintressiméérade
tase on endiselt madal, rahapakkumise ja lae-
nude kasv diinaamiline ning likviidsus kdikide
asjakohaste nditajate jérgi suur, on EKP ra-
hapoliitika jdanud paindlikuks. Kui ndukogu
hinnang ja pohistsenaarium leiavad ka edaspidi
kinnitust, tuleb paindlikust kursist jark-jargult
eemalduda. Hinnastabiilsusega seotud riskide
digeaegne ohjeldamine on endiselt oluline taga-
maks, et inflatsiooniootused hoitakse euroalal
vankumatult hinnastabiilsusega kooskdlas ole-
val tasemel. Taoline inflatsiooniootuste kinnis-
tamine on eeltingimuseks, et rahapoliitika saaks
psivalt toetada jatkusuutlikku majanduskasvu
ja tookohtade loomist euroalal.

Majandusanaliiiisi osas margitakse, et kdik vérs-
keimad 2006. aasta esimese poole kohta avalda-
tud pdhinditajad kinnitavad euroala majanduste-
gevuse mirgatavat elavnemist ning kiiremat ma-
janduskasvu, kui ametlikes ja erasektori prog-
noosides eeldati. Eurostati hinnangu kohaselt
kasvas euroala reaalne SKP 2006. aasta teises
kvartalis 0,9%, iiletades kasvu esimeses kvarta-
lis. Hiljutiste SKP andmete tdlgendamisel tuleb
silmas pidada kvartaalsete kasvuméirade koi-
kumisi, kuid iildjoontes kinnitavad konealused
andmed ndukogu seisukohta, et majanduskasv
on laienemas ja muutub iiha piisivamaks. Mit-
mesugustest nditajatel pdhinevatest hinnangutest
ja kindlustundeuuringutest parinevad andmed
kolmanda kvartali majandustegevuse kohta on
jatkuvalt positiivsed ning kinnitavad arvamust,
et SKP reaalkasv on potentsiaalilihedane. Ka
tulevikku vaadates piisivad eeldused euroala
majanduskasvuks potentsiaalse taseme ldhedal.
Kestvalt jouline iilemaailmne majandustege-
vus edendab euroala eksporti. Investeeringute
maht peaks jddma suureks, sest neid on juba
pikaajaliselt toetanud vdga soodsad rahasta-
mistingimused, ettevotete bilansside timberku-
jundamine, itha suurenevad sissetulekud ning

paranev majanduslik efektiivsus. Kooskdlas
kasutatava tulu arenguga ja toSturutingimuste
paranemisega peaks ka tarbimine euroalal jatku-
valt suurenema.

Seda viljavaadet kajastab ka EKP ekspertide
virskeim makromajanduslik ettevaade, mille
2007. aasta hinnangud euroala kohta hdlma-
vad esmakordselt ka Sloveeniat. Ettevaate ko-
haselt ulatub reaalse SKP keskmine aastakasv
2006. aastal 2,2-2,8%ni ja jadb 2007. aastal
vahemikku 1,6-2,6%. Eurosiisteemi ekspertide
juunikuu ettevaatega vorreldes prognoositakse
2006. ja 2007. aastaks monevorra kiiremat SKP
reaalkasvu, ldhtudes peamiselt kdesoleva aasta
esimesel poolel tiheldatud hoogsamast kasvust
ning mitmetest teistest néitajatest saadud jatku-
valt positiivsetest markidest.

Majanduskasvu ettevaadetega seotud riskid on
lihema aja jooksul {ildiselt tasakaalustatud.
Pikaajaline areng on ebakindlam ning kasvuval-
javaadet ohustavad eelkdige naftahinna voima-
lik edasine tdus, maailmamajanduse tasakaalus-
tamatus ja protektsionismisurve, eriti parast
kaubanduskoneluste Doha vooru peatamist.

Hindade arengu osas maérgitakse, et Eurostati
esialgse hinnangu kohaselt oli aastane UTHI-
inflatsiooniméadr 2006. aasta augustis 2,3%,
vorreldes 2,4%ga juulis. 2006. aasta teisel
poolel ja 2007. aastal jddvad inflatsiooniméarad
toendoliselt korgeks, ulatudes iile 2%. Tépne
niitaja soltub peamiselt energiahinna edasisest
arengust. T66joukulude mdddukas kasv euroalal
peaks jatkuma nii 2006. aasta iilejaénud kuudel
kui ka 2007. aastal, mis osaliselt kajastab piisi-
vat iileilmset konkurentsisurvet, eelkdige toot-
leva tdostuse sektoris. Samas peaks naftahinna
varasema tousu hilinenud kaudne mdju ja teata-
vaks tehtud kaudsete maksude tdus jargmise
aasta jooksul inflatsiooni méarkimisvaarselt kii-
rendama.

EKP ekspertide uue ettevaate kohaselt piisib aas-
tane UTHI-inflatsioon 2006. aastal vahemikus
2,3-2,5% ja 2007. aastal 1,9-2,9% tasemel.
2006. aastaks prognoositava inflatsioonimééra
vadrtusvahemik jddb eurosiisteemi ekspertide
2006. aasta juuni ettevaates avaldatud véartusva-
hemiku iilemisse ossa. 2007. aastaks prognoosi-
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tavat vadrtusvahemikku on peamiselt naftahinna
eeldatava tousu tottu pisut tdstetud.

Hindade arengu véljavaadet ohustavad jdtkuvalt
hinnatdusuriskid. Need on muu hulgas seotud
naftahinna edasise kallinemisega ja selle eelda-
tust ulatuslikuma avaldumisega tarbijahindades,
riiklikult reguleeritud hindade ja kaudsete mak-
sude tdiendava kasvuga ning veelgi suuremal
madral eeldatust kiirema palkade arenguga.

Seepirast on viga oluline, et sotsiaalpartnerid
votaksid neile pandud vastutust tdsiselt ka siis,
kui majanduskeskkond ja todturutingimused
muutuvad soodsamaks.

Keskpika ja pikema aja inflatsiooniviljavaade-
tega seoses voib delda, et rahapoliitiline analiiiis
kinnitab jitkuvalt ndukogu hinnangut hinna-
stabiilsust ohustavate riskide piisimise kohta.
Rahapakkumise ja laenude kasv on endiselt
hoogne, kajastades euroala piisivalt madalaid
intressiméddrasid. Erasektorile antavate laenude
aastane kasvumaidr on iiletanud 10% taseme
ning jaguneb vdrdselt kodumajapidamiste ja
ettevottesektori vahel. Rahaagregaadi M3 aas-
takasvu aeglustumine juunis (8,5%ni) ja juulis
(7,8%ni) peegeldab tdendoliselt intressimédrade
varasemat tousu. Samas tuleb seda vaadelda koos
maikuus tdheldatud kiire kasvuga, mis on raha-
agregaadi M3 iiks mérkimisvédrsemaid aasta-
seid kasvumaiérasid alates euro kasutuselevotust.
Uldiselt tuleks rahapoliitilise keskkonna hiljutist
arengut hinnata keskpikast perspektiivist, vottes
arvesse rahapakkumise tempokat kasvu alates
2004. aasta keskpaigast. Sellest ldhtudes on
likviidsus euroalal koigi asjakohaste niitajate
pohjal endiselt suur. Euroala niigi ulatuslikku
likviidsust arvestades osutab rahapakkumise ja
laenude edasine ulatuslik kasv hinnatdusuohule
keskpika ja pikema aja jooksul. Seepirast tuleb
rahapoliitilist arengut tdhelepanelikult jélgida
ning pidada eelkdige silmas paranenud majan-
dusolusid ning kinnisvaraturu joulist arengut
mitmel pool euroalal.

Kokkuvbttes jddvad aastased inflatsiooniméarad
2006. ja 2007. aastal korgeks ja tdusevad ilmselt
veelgi. Arvestades rahapakkumise ja laenude
diinaamilist kasvu suure likviidsuse kontekstis,
toetab majandusanaliiiisi tulemuste ja rahapolii-
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tilise analiiiisi vordlus hinnangut, et hinnastabiil-
sust ohustavad riskid jaéivad keskpika aja jooksul
pilisima. Inflatsiooniootused tuleb kindlalt hoida
hinnastabiilsusega kooskdlas oleval tasemel.
Seetdttu tuleb endiselt suurt tdhelepanu poodrata
hinnastabiilsusega seotud riskide ohjeldamisele.
Kui ndukogu hinnang ja pdhistsenaarium leiavad
ka edaspidi kinnitust, tuleb paindlikust kursist
jirk-jargult eemalduda. Oigeaegselt tegutsedes
saab piisivalt toetada jatkusuutlikku majandus-
kasvu ja tookohtade loomist.

Eelarvepoliitika osas maérgitakse, et mitmed
riigid suudavad kédesolevaks aastaks seatud si-
hid tdendoliselt saavutada voi koguni iiletada,
sest soodsad majandusolud, erakorraline tulu
ja tohusad konsolideerimismeetmed avaldavad
eelarve tasakaalustamisele positiivset moju.
Samas selgub teiste riikide eelarvepoliitilisest
véljavaatest, et nende rahanduses ei ole tehtud
ndutavaid struktuurilisi kohandusi. Uuendatud
stabiilsuse ja majanduskasvu pakti raames kokku
lepitud eesmirke ja kohustusi silmas pidades
on selline olukord muret tekitav. Seepérast on
véga oluline, et 2006. aasta eelarveid jérgitaks
kiesoleva aasta iilejadnud kuude jooksul rangelt
ning 2007. aastal ja hiljem oleksid eelarvekavad
piisavalt ndudlikud. Praegu peaksid koik riigid
kasutama majanduse elavnemist oma eelarve
konsolideerimise huvides. Eelkdige tuleks seda
teha riikides, mille valitsussektoril on suur vola-
koormus ja kus kiib iileméérase eelarvepuudu-
jddgi menetlus, et vdhendada valitsussektori
eelarvepuudujidki kokkulepitud aja jooksul al-
lapoole 3% piiri. Keskpika perioodi eesmérkide
saavutamiseks tuleb olla eelarve konsolideeri-
misel veelgi edasipiitidlikum. Lisaks on oluline
rakendada ulatuslikke reforme, et tugevdada
majanduslikke stiimuleid ja suurendada sot-
siaalkindlustussiisteemide stabiilsust. Sel viisil
saab eelarvepoliitika kdige paremini suurendada
kindlustunnet euroala majanduskasvu ja stabiil-
suse véljavaadete ning uuendatud stabiilsuse ja
majanduskasvu pakti suhtes.

Struktuurireformide osas rdhutas noukogu va-
jadust tdsta euroala majanduskasvu potentsiaali
ja tootamise stiimuleid ning tugevdada euroala
vastupanuvoimet Sokkidele. Ulatuslikud re-
formimeetmed téielikult toimiva siseturu taga-



miseks, palkade ja hindade suurem paindlikkus
ning soodsam ettevotluskeskkond pakuksid et-
tevotetele ja todtajatele uusi voimalusi ning
soodustaksid investeeringuid, uuendustegevust
ja tookohtade loomist. Sellised struktuurirefor-
mid aitaksid toetada praegust majanduskasvu
ning ihtlasi kindlustaksid euroala elanikele
pikemas perspektiivis hea elatustaseme.
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MAJANDUSLIK
JA RAHAPOLIITILINE

MAJANDUSLIK JA RAHAPOLIITILINE ARENG ARENG

Euroala

| EUROALAVALISKESKKOND

Teises kvartalis tiheldatud viiksest aeglustumisest hoolimata on maailmamajanduse kasv hoog-
salt jatkunud. Samal ajal on tarbijahindade inflatsioon paljudes riikides energiahinna muutuste
tottu veelgi kiirenenud. Viimased juhtindikaatorid viitavad iileilmse majandusaktiivsuse monin-
gasele edasisele pidurdumisele ajalooliste keskmiste tasemete suunas. Maailmamajandust ohus-
tavad riskid on geopoliitiliste pingete taustal endiselt seotud peamiselt naftaturu arenguga. Ka
tileilmse tasakaalustamatuse ja suurenenud protektsionismisurvega kaasnevad riskid on jddnud
piisima.

I.1 MAAILMAMAJANDUSE ARENG

2006. aasta esimeses kvartalis tdheldatud suure
kasvu jérel aeglustus maailmamajanduse kasv
teises kvartalis veidi. Selle pdhjuseks oli kasvu

(aastane muutus protsentides; kuised andmed)
= OECD (v.a euroala)

..... USA
moningane pidurdumine USAs ja Jaapanis. Eu- = = = Jaapan
roala viliskeskkond jdi aga iildiselt soodsaks 10,0 10,0
ning kasv hoogustus veelgi Aasia arenevates 75 75
riikides, sealhulgas Hiinas, ning enamikus 50 50
teistes Euroopa riikides. To0stustoodangu aas- 25 25
takasv OECD riikides (v.a euroala) suurenes 0,0 0,0
mais pisut, joudes aprilli 4,3%]lt 4,4% tasemele 25| 25
(vtjoonist 1). Uuringud viitavad t60stussektori 50 5.0
joulise kasvu jatkumisele, kuid teenindussek- 5 75
tor néditab hoo raugemise mérke. _100 .y 100

o

Kui vaadelda hinnamuutusi, siis on aastane > N 12
tarbijahindade inflatsioon jddnud suuresti sol- 150 5552000 2001 2002 2003 2004 3005 *
tuvaks energiahindade muutustest. OECD rii- Allikad: OECD ja EKP arvutused.
kides alanes tarbijahindade aastane muutuse RS ECTS chioute) vimesed andmed on 2006, assta
madr juuni 3,2%lt juulis 3,1%ni. Samal ajava- ~ maist.

hemikul kiirenes tarbijahindade (v.a toidukau-

bad ja energia) inflatsioon 0,1 protsendipunkti

vorra, ulatudes juulis 2,2%ni. Uuringute kohaselt on nii tootmissisendite kui ka miiiigihindade
inflatsioon piisinud viimastel kuudel enamikus OECD riikides hoogne.

USA

USA esialgsed andmed néitavad, et SKP reaalkasv aeglustus 2006. aasta teises kvartalis ning
jéi kvartalite 15ikes 2,9% tasemele. SKP reaalkasvu pidurdumise pdhiteguriks oli kodumajapi-
damiste poolt kestvuskaupadele tehtavate kulutuste kahanemine. Seda korvas osaliselt kodu-
majapidamiste suurenenud ndudlus teenuste jérele. Lisaks kajastas teise kvartali langus pohi-
varainvesteeringute vdhenemist, mida tasakaalustas varude suurenemine, kuid seda vaid teatud
madral. Elamuehitusse tehtavad investeeringud védhenesid jérsult, viidates USA eluasemeturu
kasvutempo raugemisele.

Kui nii ekspordi kui ka impordi kasvudiinaamika vaibus mérgatavalt, siis netoeksport avaldas
kasvule véhest positiivset mdju. Ekspordimahud on sel aastal impordimahtude kasvu iiletanud,
kuid energia impordihinna suurest kasvust tingitud kaubandustingimuste halvenemine on suurel
maéédral neutraliseerinud selle moju viliskaubandusbilansile.
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USA majanduskasvu pidurdumine v3ib aasta teisel poolel jatkuda eluasemeturu ndrgenemisest
tuleneva kodumajapidamiste kulutuste vihenemise, kdrgema naftahinna ning viimastel aastatel
karmistunud rahapoliitika tottu. Samas voib palkade {iha suurenev tous kodumajapidamiste ku-
lutuste languse peatada. Ettevotlusinvesteeringud jddvad tGendoliselt peamiseks kasvuteguriks,
mida toetab ka ettevotete jatkuvalt suur kasumlikkus.

UTHI komponentide (v.a energia) viiksema kasvu tdttu aeglustus tarbijahinna inflatsioon juulis
monevorra. Pidev hinnasurve, mis tuleneb ressursside suuremahulisest kasutamisest ja korgetest
toormehindadest, peaks majanduskasvu eeldatava pidurdumise ja tagasihoidlike inflatsioonioo-
tuste toel aja jooksul leevenema. 8. augustil otsustas USA foderaalreservi rahapoliitika komitee
jétta esimest korda kahe aasta jooksul oma baasintressiméddra muutumatult 5,25% tasemele.

JAAPAN

Jaapanis jiatkus majandusaktiivsuse ja tar-

bijahindade tous. Valitsuse avaldatud esi- —— Furoala o

algsete andmete kohaselt kasvas reaalne SKP eoce USA — Uhendkuningriik
2006. aasta teises kvartalis eelnenud kvartali Toodangu kasv! _ ‘
0,7%ga vorreldes 0,2%. Selline aeglustumine i‘?:r‘t’;‘;if;‘dp;ﬁéﬁiﬁfe‘ vorreldes eclmise kvartaliga;
tuleneb eelkdige avaliku sektori ndudluse ja 2.0 2.0
erasektori varudesse tehtavate investeeringute

negatiiv-sest mojust. Sisendudluse kasv jii b3 b3
2006. aasta teises kvartalis endiselt hoogsaks, 1,0 1,0
moodustades SKP kasvust 0,5 protsendipunkti. 05 05
Selle pdhjuseks on ettevotlusinvesteeringute ja

eratarbimise kasv. 2006. aasta teises kvartalis 0.0 0,0
kasvasid masinate tellimused (v.a volatiilsed 5 05
komponendid) kvartalite 1oikes 8,9%. Uldiselt

niitasid viimased avaldatud andmed sisendud- ' -1.0
luse olulist rolli majanduskasvus. Jaapani ma-  _;5 | | | [ I
janduse tulevikuvéljavaated jddvad endiselt 19992000 200120022003 200420052006
soodsaks. }33%?;332;{223::3 rznuutus protsentides; kuised andmed)
Kui vaadelda hinnamuutusi, siis jdtkasid tar- ’ \ ’
bijahinnad kasvamist. Nagu eelmisel kuul, nii 4 4
kasvas THI (v.a virsked toidukaubad) ka juulis

aasta arvestuses 0,2%. Uldine THI tdusis juu- 3 3
lis aasta arvestuses 0,3%, vorrelduna 0,5%ga ) )
juunis. Tootjahinnad (moddetuna kodumaiste

kaupade tootjahinnaindeksiga) kerkisid juu- 1 !
lis aasta arvestuses 3,4%. Seevastu védhenes ob A I L. P sl
2006. aasta teises kvartalis aasta arvestuses " [ “./J RPN ',"_:"
SKP deflaator (-0,8%), kuid seda oli vihem -1 Y '-" R “‘, o K -1
kui eelmises kvartalis (-1,2%). Oma 11. au- 1

gusti koosolekul otsustas Jaapani keskpank ~ 1959 2000 2001 "2002 * 2003 2004 2005 2006
jatta tagatiseta tileddlaenu intressimddra 0,25% 4. iklikud andmed, BIS, Burostat ja EKP arvtused.
tasemele. ! Euroala ja Uhendkuningriigi puhul on kasutatud Eurostati

andmeid; USA ja Jaapani puhul on ldhtutud riiklikest andme-
test. SKP nditajad on sesoonselt kohandatud.
> Euroala ja Uhendkuningriigi UTHI; USA ja Jaapani THI.
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Alates 2004. aasta keskpaigast on Jaapani viliskaubandusiilejadk vahenenud, kajastades pea-
miselt sisseveetava toorme, eelkdige nafta, ning tdostustooraine kdrgemat hinda. Sellest hooli-
mata on puhastulude jérsk kasv, mis peegeldab osaliselt vélismaistes tiitarettevotetes teenitud
kasumi suurenenud sissevoolu, tasakaalustanud suurel méiéral nimetatud languse mdju jooksev-
kontole. Viimased suundumused néitavad, et alates 2006. aasta algusest on Jaapani jooksevkonto
iilejadk vihenenud — see tuleneb puhastulude stabiilsest bilansist ning kaupade ja teenuste kon-
tode vihenenud iilejddgist.

UHENDKUNINGRIIK

Reaalse SKP kasvuméér tousis 2006. aasta teises kvartalis eelmise kvartali 0,7%lt 0,8%le. Kasvu
soodustas pdhiliselt eratarbimine, mis kiirenes mérgatavalt vorreldes eelmise kvartaliga. Netoeks-
port avaldas SKP kasvule negatiivset moju. Ettevotlusuuringu andmed viitavad vélistellimuste
suurele arvule ning ka positiivsetele ekspordinditajatele eelolevatel kuudel.

Toopuudus suurenes endiselt, ulatudes teises kvartalis 5,5%ni. Seda suundumust on seostatud
aktiivsete tootajate arvu ja to6jous osalemise médra tousmisega. 2006. aasta teisel poolel peaks
SKP kvartaalne kasv ekspordi ja investeeringute joulise kasvu najal jatkuma. Pdrast maértsist
juunini toimunud tdusu langes aastane UTHI-inflatsiooni mir juulis 0,1 protsendipunkti vorra,
joudes 2,4%ni. Sellise aeglustumise pdhjustasid suuresti moobli, sisustuskaupade ja finantstee-
nuste hindade baasefektid. Keskmise tulu kasv jdi vaoshoituks. Viimased andmed kinnitavad, et
eluasemehindade aastakasv oli jatkuvalt hoogne.

2. ja 3. augusti koosolekul otsustas Inglise keskpanga rahapoliitika komitee kergitada repomédédra
25 baaspunkti vorra 4,75%ni. Selle otsuse taga on kindel majanduskasv, piiratud reservvdimsus,
rahapakkumise ja laenude kiire kasv ning moneks ajaks ootuspdrasest kiiremaks jéddv inflat-
sioon.

MUUD EUROOPA RIIGID

Enamikus teistes euroalavélistes ELi riikides oli toodangu kasv 2006. aasta esimeses kvarta-
lis peamiselt tinu sisendudlusele endiselt suur. Paljudes uutes Euroopa Liidu liikmesriikides
soodustas seda ekspordi mérgatav kasv, mis on suurel mddral seotud eelnevatel aastatel tehtud
vilismaiste otseinvesteeringutega. UTHI-inflatsioon jitkas juulis enamjaolt kiirenemist, kuigi
UTHI energiakomponentide hinnad iildiselt langesid. Augustis tdstsid Sloveenia, Taani ja Rootsi
keskpangad oma baasintressimddru 25 baaspunkti ning Ungari keskpank 50 baaspunkti.

Taanis oli SKP reaalkasvu méér kvartalite 15ikes suhteliselt tagasihoidlik, piisides 2006. aasta
esimeses kvartalis 0,2% juures. Rootsis tdusis see aga esimeses ja teises kvartalis 1,4%ni. Mdle-
mas riigis on majandusaktiivsust elavdanud kiillalt suur sisendudlus ning Rootsi puhul ka neto-
eksport. Taanis alanes aastane UTHI-inflatsiooni méir juulis 2,0%ni ja Rootsis 1,8%ni. Uldiselt
on mdlema riigi kasvuviljavaated endiselt head.

Poolas, TSehhis ja Ungaris oli toodangu kasv 2006. aasta esimeses kvartalis suure vilis- ja
sise-ndudluse toel jatkuvalt tempokas. TSehhis ja Ungaris jdi SKP reaalkasv eelmise kvartaliga
vorreldes muutumatult vastavalt 2,0% ja 1,0% tasemele, Poolas aga alanes see pisut, ulatudes
1,2%ni. Majandusaktiivsuse niitajad viitavad majanduskasvu jitkumisele. Aastane UTHI-inflat-
siooni médr kasvas juulis TSehhis (2,4%ni) ja Ungaris (3,2%ni), kuid Poolas alanes see veidi
(1,4%ni). Koigis kolmes riigis on inflatsiooni pdhiliseks mdjutajaks energia- ja toiduainete hin-
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nad. Aastane UTHI-inflatsioon (v.a energiakomponent) on Ungaris ja Poolas aasta algusest alates
jark-jargult isegi kasvanud.

Teistes Euroopa Liidu liikmesriikides oli majandusaktiivsus endiselt suur. Eriti puudutab see
Balti riike ja Slovakkiat, kus inflatsioon on samuti kiireim. Uldiselt on majandusaktiivsuse vil-
javaated jddnud soodsaks.

Viljaspool Euroopa Liitu asuvaid Euroopa riike vaadeldes vdib delda, et Sveitsi majandusak-
tiivsus on endiselt tdusuteel ning seda soodustab tema pohiliste kaubanduspartnerite majandustege-
vuse tempokas kasv. Viimased uuringuandmed néditavad, et majandusaktiivsus peaks jiima inten-
siivseks. Aastane inflatsiooniméér alanes juunikuiselt 1,6%]t juulis 1,4% tasemele. Venemaal on
majanduskasvu viljavaade tdostustoodangu kasvu juulikuisest vihenemisest hoolimata endiselt
hea ning ootuste kohaselt peaks sisendudlus toetama seda ka iilejddnud aasta véltel. Aastane inf-
latsioonimédér alanes juunis 9%ni, kajastades teatud méiéral rubla mdddukat kallinemist.

ARENEV AASIA

Pidrast reaalse SKP joulist kasvu 2006. aasta esimesel poolel viitavad majandusaktiivsuse nii-
tajad Aasias hoo védhesele raugemisele viimastel kuudel. Sisemaine majandusaktiivsus on selle
piirkonna suuremates riikides pidurdunud, kuid eksport on ildiselt jatkanud tempokat kasvu.
Inflatsioon, mis aasta esimesel poolel kdrgema naftahinna ja viheneva reservvdimsuse tottu nii
moneski areneva Aasia riigis kiirenes, on viimasel ajal enamikus selle piirkonna riikides aeglus-
tunud.

Hiinas langes majandusaktiivsus juulis veidi vorreldes 2006. aasta esimesel poolel tiheldatud
korge tasemega. Majandusaktiivsuse vihenemine ilmnes kdige selgemalt t6dstustoodangu and-
metes, mille kohaselt selle madar vihenes aasta arvestuses juuni 19,5%lt juulis 16,7%ni. Samuti
véhenesid samal perioodil pdhivarainvesteeringud, kuigi jatkuvalt kiire investeeringute kasv on
tiheks pdhjuseks, miks rahandusasutused soovitavad rangemate meetmete votmist. Seevastu jae-
miiligi kasv jatkus vastavalt eelnevalt avaldatud andmetele, kajastades suurt tarbijandudlust.

Vilissektoris joudis kaubandusiilejadk juulis tdnu endiselt hoogsale ekspordikasvule rekordini.
Selle tulemusel kasvas 2006. aasta seitsme kuu kumulatiivne kaubandusiilejdék 76 miljardi USA
dollarini, vdrrelduna 2005. aasta sama ajavahemiku 50 miljardi USA dollariga. Inflatsioonimé&ér
alanes juuni 1,5%lt juulis mértsikuise 1% tasemeni. Sellele vaatamata tdstis keskpank 18. au-

teeringute diinaamikat.

Koreas viitavad ettevotluse lithiajalised néitajad kolmandas kvartalis samuti majandusaktiivsuse
raugemisele. Ka toostustoodangu ja ekspordi kasv védhenesid juulis veidi. Aastane inflatsioo-
nimadr alanes juunikuiselt 2,6%lt juulis 2,3% tasemele. Augustis otsustas keskpank, et alates
2007. aastast rakendatakse kolmeaastase inflatsioonieesmérgi arvestuses alusinflatsiooni asemel
koguinflatsiooni, ning tdstis intressiméérasid 25 baaspunkti vorra 4,5%ni.

Uldiselt jddb areneva Aasia majandusviljavaade soodsaks. Seda ohustavad aga endiselt kdrge-
mad energiahinnad ja kasutamata tootmisvdimsus Hiina mdnes majandussektoris.
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LADINA-AMEERIKA

Majandusaktiivsus on enamikus Ladina-Ameerika riikides pikemat aega suur. Viimaste hinnan-
gute kohaselt kasvas Mehhikos reaalne SKP 2006. aasta teises kvartalis aasta arvestuses 4,7%.
Selle kasvu taga olid peamiselt nafta ja autode eksport, samuti madalatest intressimdiradest
tingitud sisendudlus. Samas oli aastane UTHI-inflatsiooni maér juulis 3,1%. Brasiilias viitab
majanduskasvu voimalikule aeglustumisele terve rida majandusaktiivsuse néitajaid (eelkdige
toostustoodangu andmed). Selle taustal on aastane inflatsioon jddnud pdhijoontes stabiilseks,
piisides 4% ligidal. Argentinas viitavad majandusaktiivsuse viimased niitajad joulisele majan-
duskasvule, mida soodustab sisendudlus ja toorme eksport. Argentina majanduskasvu ohustab
aga endiselt inflatsioonisurve, kuigi aastane inflatsiooniméér alanes juulis 10,6%ni. Tulevikku
vaadates on kogu piirkonna véljavaated soodsate vilisfinantstingimuste taustal head.

1.2 TOORMETURUD

Naftahind jiatkas augusti alguses tdusu ning Brenti toornafta hind joudis rekordtasemeni —
9. augustil maksis see 78,2 USA dollarit barreli kohta. Naftatarne kdrvaltegurite oluline halve-
nemine kergitas naftahinda veelgi. Nendeks teguriteks olid vdhene edu Lahis-Ida pingete lahen-
damisel, rahvarahutuste kestmine Nigeerias (ning sellest tulenev kvaliteetse toornafta tootmise
peatumine), oodatav Pohja-Atlandi orkaanide hooaeg ning British Petroleumi peamise naftavélja
sulgemine Pdhja-Ameerikas. Augusti algusest saadik on hinnad méarkimisvéirselt taandunud,
kuid jadvad varasemaga vorreldes jatkuvalt korgeks. Taandumise peapdhjuseks oli Liibanonis
véljakuulutatud vaherahu, mis on leevendanud muret piirkonnas asuvate naftavarude tarne voi-
maliku katkemise pérast. 30. augustil maksis Brenti toornafta 70,4 USA dollarit barreli koh-
ta, mis on viimasest kdrgtasemest umbes 10% vdhem, kuid endiselt umbes 22% korgem kui
2006. aasta alguses (vt joonist 3).

Piiratud reservvdimsus nafta tarneketis ning sellest tingitud suurem tundlikkus ndudluse ja pak-
kumise vahekorras tekkivate ootamatute muudatuste suhtes hoiavad naftahinna ldhitulevikus
tdendoliselt suhteliselt korge ja kdikuva. Tu-

ruosalised eeldavad naftahinna jaddmist korgele

tasemele ning praegu kaubeldakse 2008. aasta

detsembris 18ppevate nafta futuurlepingutega

73,1 USA dollari tasemel.

== Brenti toornafta hind (USD/barrel; vasakpoolsel teljel)
++++ toorme (v.a energia) hind (USD; indeks: 2000 = 100;

Pérast juuli 18pus toimunud mdningast kor- parempoolsel teljel)

rektsiooni tdusid toorme (v.a energia) hin- 80 200

nad augusti alguses taas veidi, jdddes korgele 190

tasemele piisima. Todstustooraine, eriti aga

mitteraudmetall ndib olevat hiljutise arengu 180

pohiteguriks. USA dollarites viljendatuna olid 170

toorme (v.a energia) hinnad augusti I[dpupoole

ligikaudu 25% korgemad kui aasta alguses. 160
150
140

1.3 VALISKESKKONNA VALJAVAATED

Kokkuvottes on viliskeskkonna ja sellest
tulenevalt ka euroala kaupade ja teenuste
vilisndudluse véljavaated endiselt soodsad.

45— — 1 130
Mky IVky kv T kv

| p——
Tkv
2005 2006

Allikad: Bloomberg ja HWWA.
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Majandusliku Koost6d ja Arengu Organisatsiooni ettevaatava liitindikaatori (OECD Compo-
site Leading Indicator) kuue kuu muutuse maér viitab juunis maailmamajanduse kasvu véiksele
aeglustumisele, eriti USAs ja Jaapanis. Samas on maailmamajanduse kasvutempo endiselt kiire
ja iiletab ajaloolisi keskmisi.

Viljavaateid ohustavad riskid jddvad aga ikka plisima. Maailmamajanduse kasvuviljavaadet
mdjutab kdige enam naftahind, seda peamiselt selle vdimaliku mdju tottu majanduskasvule ja
inflatsioonile. Tarbijahindade kasv paljudes OECD riikides ning tootmissisendi hindade korge
tase viitavad inflatsiooniriskile, mis on seotud kdrge naftahinnaga suure tootmisvdimsuse
rakendusastme kasutamisel. Ka {ileilmse tasakaalustamatuse ja suurenenud protektsionismisur-
vega kaasnevad riskid on jadnud piisima.
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2 RAHAPOLIITILINE ARENG

2.1 RAHA JA RAHALOOMEASUTUSTE POOLT VALJASTATUD LAENUD

2006. aasta esimesel poolel oli rahapakkumise diinaamika endiselt hoogne tinu majandusak-
titvsuse kasvule ja madalatele intressimddradele, mida kajastab erasektorile viljastatud lae-
nude kasvu kiirenemine. Viimasel ajal on ilmnenud mdrke EKP baasintressimddra hiljutise tousu
mdjust rahapakkumise arengule. Isedranis iileGohoiused on nihkunud laia rahaagregaadi M3
tasuvamatesse komponentidesse. Kokkuvottes viitab raha- ja laenupakkumise areng sellele, et
keskpikas ja pikemas perspektiivis avaldub eeskdtt majanduses valitseva meeleolu paranemise ja
majandusaktiivsuse suurenemise tingimustes hinnastabiilsusele iilespidine surve.

LAl RAHAAGREGAAT M3

2006. aasta esimesel poolel oli rahapakkumise diinaamika jétkuvalt kiire. M3 aastakasv kerkis
2006. aasta esimese kvartali 7,9%ga vorreldes 2006. aasta teises kvartalis 8,7% tasemele, mis on
suurim kasv alates 2003. aasta keskpaigast (vt joonist 4). Kvartaliandmed ei kajasta aga mdningast
aeglustumist kahel viimasel kuul — vdrreldes juunis ja mais vastavalt tdheldatud 8,5% ja 8,8%ga
langes M3 aastakasv juulis 7,8%ni. Aeglustumine on mérgatav ka lithemaajalises diinaamikas,
mida moddetakse nditeks M3 aastapdhise kuue kuu kasvuméiraga, mis alanes juunikuiselt 9,6%]t
juulis 8,4%ni. Kdigest hoolimata jdi rahapakkumise kasvumaar aga tildjoontes korgeks.

Viimased rahapoliitilised andmed kinnitavad hinnangut, et M3 kiire kasv tuleneb eeskétt endiselt
madalatest intressimddradest ja euroala majandusaktiivsuse elavnemisest. See tdlgendus leiab
tdestust erasektoritele viljastatud laenude
jatkuvast aastakasvust. Samal ajal viitavad
mdned asjaolud niitid sellele, et EKP baasint-
ressimédra hiljutine tdstmine on laia raha-
agregaadi M3 sees toimunud muutuste kaudu (muutus protsentides; sesoonsete ja kalendriliste mdjudega
- . e kohandatud)
mdjutanud rahapakkumise arengut, nditeks
iiledohoiused on asendatud tasuvamate instru- — mg’jﬁ:ﬁ;‘fgg’)"ma“” kolme kuu

mentidega teiste lithiajaliste hoiuste hulgast. - M3 (aastane kasvumiir)
= = = M3 (aastapohine kuue kuu kasvumaér)
— Kkontrollviirtus (4,5%)

Pérast 2005. aasta neljandas kvartalis toimunud
ajutist hiipet puudusid mérgid investoriportfel-
lide struktuuri edasise normaliseerumise koh-
ta — nii M3 ametlik aegrida kui ka investori- 10
portfellide struktuurimuutuste hinnangulise
mdjuga korrigeeritud M3 aegrida liikusid
sarnaselt (vt joonist 5). Investoriportfellide
struktuurimuutuste hinnangulise mdjuga korri-
geeritud M3 aegrea aastane kasvuméir iiletab
endiselt M3 ametliku aegrea aastast kas-
vumaiira, kajastades investoriportfellide struk-
tuuri normaliseerumise jatkumist 2005. aasta
neljandas kvartalis. Siiski tuleb mirkida, et
investoriportfellide struktuurimuutuste ula- 2
tusega seotud hinnangute ebakindlust arves-

tades peaks korrigeeritud niitajasse suhtuma 0 0
teatava ettevaatlikkusega. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

12 12

Allikas: EKP.

EKP
Kuubilletaan
September 2006

MAJANDUSLIK
JA RAHAPOLIITILINE
ARENG

Rahapoliitika ja
finantssektori areng




M3 PEAMISED KOOSTISOSAD Joonis 5. M3 ja investeeringute struktuuri hin-
Hoolimata mdningasest aeglustumisest oli M1 F et F i F ey e Il e f e
kiire kasv2006. aasta teises kvartalis peamiseks

. . O . (aastased protsentuaalsed muutused; sesoonsete ja kalendriliste
M3 elavnenud diinaamika pohjuseks (vt joo- m()judegapkohandatud) !

nist 6). M1 aastane kasvumdir oli 2006. aasta
juulis 7,4%. 2006. aasta esimeses ja teises kvar-
talis oli see aga keskmiselt vastavalt 10,3% ja

= ametlik M3
«++e« investoriportfelli struktuurimuutuste hinnangulise

9,9 % (Vt tabelit 1) mdjuga korrigeeritud M3!

= = = Kkontrollvirtus (4,5%)
Kui vaadelda M1 komponentide arengut, siis  '° ’ 10
oli ringluses oleva sularaha aastane kasvumédr : ' 0
juulis 11,5%, vorrelduna 13,4% ja 11,9%ga -\v’/\‘
vastavalt 2006. aasta esimeses ja teises kvar- 8 ;"l \l 8
talis. Uledohoiuste aastakasv vihenes juulis J /\4
6,7%ni piarast 2006. aasta esimese ja teise 7 I ‘-q 7
kvartali vastavalt 9,8% ja 9,5% taset. 6 . :‘.\1\ ol .\1,-1 .

ALINNGE

Liihiajaliste hoiuste (v.a iiled6hoiuste) aasta- 5 ( AL Y 5
kasv on viimastel kuudel kiirenenud, joudes Pt WT i"" aiatiats Rttt il ol
juulis 9,3%ni, vorrelduna 6,8%ga 2006. aasta g 4
esimeses ja 8,4%ga teises kvartalis. See tuleneb 2 v @
tdhtajaliste hoiuste (s.t kuni kaheaastase lepin-
gulise tdhtajaga hoiused) aastase kasvumdira

. ° L . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
edasisest tdusust, samas kui s#ddstuhoiuste

1 1std 1 ope- Allikas: EKP.
(S't kolmek}lullse etteteatamIStahtaj aga lope ! Investoriportfellis M3 kasuks toimunud struktuurimuutuste
tatavate h01uste) aastane kasvuméidr alanes, ulatuse hinnangute koostamisel kasutatakse EKP 2004. aasta
.. .. . . oktoobri kuubiilletadni artiklis “Monetary analysis in real time”
jétkates viimaste kvartalite langustrendi. osas 4 kirjeldatud iildmeetodit.

Tabel 1. Ulevaade monetaarkeskkonna niitajatest

(kvartaalsed niitajad on keskmised; sesoonsete ja kalendriliste mdjudega kohandatud)

Aastased kasvumiirad
Bilansiline jiik 2005 2005 2006 2006 2006 2006
protsendina M3st' | TIT kv IVkv Tkv T kv juuni juuli
M1 48,0 11,2 10,9 10,3 9,9 9,3 7,4
Ringluses olev sularaha 7,5 16,0 14,8 13,4 11,9 11,1 11,5
Ulesshoiused 40,5 10,4 10,2 9.8 9,5 9,0 6,7
M2 - M1 (= muud lithiajalised hoiused) 38,0 55 5,9 6,8 8,4 8,8 9,3
Kuni kaheaastase lepingulise tihtajaga hoiused 16,8 4.5 6,5 9,7 15,2 17,3 19,2
Kuni kolmekuulise etteteatamisega 1dpetatavad
hoiused 21,2 6,0 53 4,6 3,7 3,0 2,5
M2 86,0 8,4 8,5 8,6 9,2 9,1 8,2
M3 — M2 (= turukdlblikud instrumendid) 14,0 5,6 3,8 3.4 5,7 4,8 5,0
M3 100,0 8,0 7,8 7,9 8,7 8,5 7,8
Laenud euroala residentidele 7,0 7,9 8,7 9,4 9,1 9,2
Laenud valitsemissektorile 1,1 2,5 2,3 0,8 0,1 -0,9
Valitsemissektorile viljastatud laenud -1,2 0,0 0,8 0,2 -0,2 -0,6
Laenud erasektorile 8,6 9,4 10,4 11,7 11,5 11,8
Erasektorile viljastatud laenud 8,4 9,0 10,1 11,3 11,0 11,1
Pikemaajalised finantskohustused
(v.a omakapital ja reservid) 10,1 9,5 8,8 8,8 8,3 8,7

Allikas: EKP.
! Viimase kuu 18pu seisuga. Umardamise tottu ei pruugi arvud tiielikult iihtida.

EKP
Kuubiilletéan
September 2006




Eri liiki lihiajaliste hoiuste 1dikes tdheldatud
diinaamika erinevused niitavad tdendoliselt

hoiustest saadava tulu erinevuse suurenemist.
(panus protsendipunktides; M3 kasv protsentides; sesoonsete ja

Téhtajalistest hoiustest saadav tulu on kas- Kalendriliste mdjudega kohandatud)
vanud késikdes rahaturu intressiméidradega — MI
(kajastades omakorda EKP baasintressiméiira g ajalisedhotsed
. ) o . o ====turukdlblikud instrumendid
suurenemist), kuid iiledohoiustest ja séis- — M3
tuhoiustest saadava tulu reaktsioon kerkinud 10 10

intressiméiradele on olnud tagasihoidlik.

Turukdlblike instrumentide aastane kasvumair,
mida iseloomustab méarkimisvdirne lithiajaline
volatiilsus, oli juulis 5,0%, vdrrelduna vas-
tavalt 3,4% ja 5,7%ga 2006. aasta esimeses ja
teises kvartalis.

Rahaturufondide osakute (varad, millesse ko- 4 4
dumajapidamised ja ettevotted paigutavad oma
investeeringud majandusliku ebakindluse pe-
rioodidel) kasv jéi suhteliselt tagasihoidlikuks. 2 2
Aastane kasvumaiir oli 2006. aasta juulis 0,3%.
2006. aasta esimeses ja teises kvartalis oli see
aga keskmiselt vastavalt —0,8% ja —0,6%.

2002 2003 2004 2005 2006

2006. aasta esimesel poolel valitses vdga suur  Allikas: EKP.

ndudlus kuni kaheaastase tdhtajaga volakirjade

jérele, mis v0ib osaliselt kajastada selliste uute

struktureeritud toodete tekkimist, mis ithendavad need volakirjad aktsiahindadega seotud tu-
letisinstrumentidega ja pakuvad vdimalust vdhendada kahjumit juhul, kui aktsiahinnad peaksid
langema. Repotehingute aastane kasvumaiidr, mis kipub olema eriti volatiilne, oli juulis 4,5%,
vorrelduna 2,2%ga 2006. aasta esimeses ja 6,7%ga teises kvartalis. Keskkonnas, kus on oodata
lithiajaliste intressiméddrade tdusu, muudavad lithiajaliste vdlakirjade ja repotehingute likviid-
sus, tootlus ja osapoole riskiprofiil need investorite jaoks atraktiivseks investeeringuks sarnaselt
tédhtajaliste hoiustega.

Liihiajaliste hoiuste ja repotehingute jaotus majandussektorite kaupa viitab sellele, et alates
2005. aasta lopust kajastab M3 aastakasv muude finantsvahendusettevotete osakaalu, mis kasvas
alguses jouliselt, ent on viimastel kuudel hakanud vihenema. Kodumajapidamiste ning kaupu ja
mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete moju on olnud kokkuvottes stabiilsem — lithiajaliste
hoiuste ja repotehingute kiire kasvu vdib kanda eeskitt kodumajapidamiste arvele.

Juulis tdaheldati lithiajaliste hoiuste ja repotehingute aastase kasvumééra vahenemist kogu erasek-
toris, ent isedranis tuntav oli see muude finantsvahendusettevdtete puhul, kus aastane kasvuméaéar
alanes juunikuiselt 19,0%lt juulis 15,3%ni. M3s sisalduvate kaupu ja mittefinantsteenuseid pak-
kuvate ettevdtete hoiuste aastane kasvuméér, mis oli juunis olnud 10,3%, langes juulis 9,6%ni.
Kodumajapidamiste hoiuste kasv pidurdus juuni 5,5%]lt juulis 5,2%ni. Taustinfos 1 on esitatud
mdned esialgsed jareldused sektoripdhistes, eeskétt kodumajapidamiste rahalistes varades si-
salduva inflatsioonialase teabe kohta euroalal.
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MAJANDUSSEKTORITE RAHALISED VARAD JA RAHAHULGAS SISALDUV TEAVE INFLAT-
SIOONI KOHTA

Raha ja inflatsiooni pikemaajaliste vdi peamiste arengusuundade vaheline seos on empiiri-
liste uurimistoode kdikumatu tulemus, mis moodustab EKP rahapoliitilise keskkonna analiiiisi
alustala.! Nagu selgub 2006. aasta augusti kuubiilletdéni artiklist ,,Sectoral money holding:
determinants and recent developments®, aitavad majandussektorite rahaliste varade arengu-
suunad paremini mdista, kas M3 hetkeareng kajastab rahapakkumise tdelist kasvumadra. Sel-
lest tulenevalt kirjeldatakse kéesolevas taustinfos moningaid esialgseid jéreldusi, mis puu-
dutavad eri majandussektorite — eelkdige kodumajapidamiste — rahaliste varade néitajates
sisalduvat teavet euroala inflatsiooni kohta. Eri majandussektorite rahaliste varade kohta on
andmed olemas 1991. aastast kuni 2006. aasta keskpaigani, kusjuures neid on oluliselt mdju-
tanud 2001. aastast kuni 2003. aasta keskpaigani kestnud geopoliitilise, finantsilise ja majan-
dusliku ebakindluse perioodil toimunud raha osakaalu oluline suurenemine investoriportfel-
lides. Seega on kiesolevas taustinfos esitatud jareldused iisna eksperimentaalsed ja neid tuleks
tolgendada ettevaatlikult.

Kui hinnata seda, kas kodumajapidamiste rahaliste varade néditajad kajastavad kogu euroala
inflatsiooni tulevasi arengusuundi paremini kui rahaagregaat M3, tuleb arvesse vdtta kaht
asjaolu. Uhest kiiljest vdiks eeldada, et kuna kodumajapidamiste rahalised varad ja nende ot-
sused tarbimiskulutuste kohta on tihedalt seotud, soltuvad ka kodumajapidamiste rahakontod
ja tarbijahinna inflatsioon tiksteisest enam kui tarbijahinna inflatsioon ja M3. Teisest kiiljest
tuleks aga pidada silmas, et kui liita M3 viljaarvutamiseks kokku eri majandussektorite ra-
halised varad, vdivad spetsiifilise mdjuga elemendid vélja taanduda ning asendusefektid (nt
kodumajapidamistel on vdimalus paigutada rahalist vara otseselt pangahoiustesse vdi kaud-
selt investeerimisfondide ja teiste mitterahaloomeliste finantsvahendajate kaudu) kaduda, mis
tihendab, et rahas sisalduv teave tuleb enam

esile.

Joonisel A kajastatakse kodumajapidamiste
M3 kuuluvate varade aastase kasvuméiira (aastane muutus protsentides)

ja euroala UTHI-inflatsiooni vahelist seost. = kodumajapidamiste M3 kuuluvad varad
g 5 X (vasakpoolsel teljel)
Tegelike aastaste' ka'svurr.laarade a'lusel voib . Kodumajapidamistc M3 filreritud segrida
6elda, et kodumajapidamiste rahalised varad = = = UTHI (parempoolsel teljel)
ja inflatsioon ei ole omavahel tihedalt seo- 10,0 s 40
tud. Samas ei tohi unustada, et eeltoodud

rahapakkumise diinaamikat puudutavaid 75 3.0

nditajaid moonutab kvartaalsetes kasvudes
sisalduv ,,mura“. Et hinnata kodumajapida-
miste rahaliste varade ja inflatsiooni vahelist
seost pdhjalikumalt, tuleb kindlaks teha ko-
dumajapidamiste rahaliste varade diinaami-

5,0

2,5

. C e . 0,0 10,0
kas peltuv teave. Selleks on statistilise filtri 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
'Vt 2004. aasta oktoobri kuubiilletddni artiklis ,,Monetary Allikad: Eurostat ja EKP hinnangud.
analysis in real time* olevat taustinfot 2 , The use of simple Mirkus. Kodumajapidamiste M3 filtreeritud aegrida viljendab

vihevolatiilset komponenti, mis on saadud Christiano-Fitz-
geraldi asiimmeetrilise ribapaésfiltri abil. Selle alusel kisit-
letakse seitsmest aastast pikemaid tsiikleid arengusuunaliste
trendidena.

structural filters to extract monetary signals concerning risks
to price stability®.
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abil konstrueeritud lihtne, kuigi {isnagi me-
haaniline niitaja, mis mdddab kodumajapi-
damiste rahaliste varade kasvu pdhiarengu-

. v ar. . . (aastane muutus protsentides)
suundi. Empiirilistes uuringutes on selliste

== {THI (parempoolsel teljel)

statistiliste filtrite kasutamine osutunud ots- ~  -=--* kodumajapidamiste M3 filtreeritud aegrida

bekak dik i bil b h (vasakpoolsel teljel)
tarbekaks meetodiks, mille abil saab tcha = = = kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuv filtreeritud erasektor
kindlaks rahapakkumise alusdiinaamika mdju (vasakpoolsel teljel)

— filtreeritud M3 (vasakpoolsel teljel)

hinnamuutustele.” Kui vorrelda eelkirjeldatud |, , 40

viisil aastase UTHI-inflatsiooni méirasid ko-

dumajapidamiste M3 kuuluvate varade kasvu 75 3.0
arengusuundadega, selgub, et need kaks aeg-

rida kulgevad tiheskoos. 5,0 2,0
Eeltoodud lihtsat analiiiisimeetodit saab ra- 25 1,0
kendada ka teiste sektorite osakaalu suhtes

M3 kasvus. Joonisel B on toodud samasu- 0,0 ! ! ! ! 00

. . . 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

gused rahapakkumise diinaamika alusniita-

il Al B i & itud* h Kk Allikad: Eurostat ja EKP hinnangud.

Ja (ml a nimetatakse ,,filtreeritud™ rahapak- Mirkus. Filtreeritud M3 aegrida viljendab vihevolatiilset kom-
kumise kasvuks) kodumaj apidamiste sek- ponenti, mis on saadud Christiano-Fitzgeraldi asiimmeetrilise

K i K § K ribapdasfiltri abil. Selle alusel kisitletakse seitsmest aastast
tori, kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuva  pikemaid tsikleid arengusuunaliste trendidena.

erasektori (s.t kodumajapidamised koos kau-

pu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevdtetega) ning kogu rahaagregaadi M3 kohta. Kdik
kolm aegrida viitavad filtreeritud rahapakkumise kasvu ja inflatsiooni vahelisele seosele.
Sealjuures torkab aga eriti silma just 1990. aastate 13pus toimunud p6ore, mis korreleerub
euroala inflatsiooni kiirenemisega alates 1999. aastast kuni 2002. aastani.

Joonisel B toodud kolmes filtreeritud rahapakkumise kasvu aegreas avaldub iildjoontes iiks
ja seesama muster. See kajastab kodumajapidamiste M3 kuuluvate varade méarkimisvaarset
osatdhtsust kogu M3 aastakasvus. Kdige tihedamalt on inflatsiooniga seotud just koduma-
japidamiste filtreeritud rahapakkumise kasv. Niiteks inflatsiooni ja kodumajapidamiste M3
kuuluvate varade filtreeritud kasvu samaaegne korrelatsioonikordaja on 0,76, kaupu ja mit-
tefinantsteenuseid pakkuva erasektori filtreeritud rahapakkumise kasvu puhul on see 0,61 ning
kogu rahaagregaadi M3 filtreeritud néitaja puhul 0,43. Kui hinnata seega inflatsiooni vil-
javaateid rahapdhiselt, osutab eeltoodu just kodumajapidamiste M3 kuuluvate varade arengu
kasitlemise eelistele.

Samas ndhtub jooniselt B, et 1990. aastate teisel poolel toimunud p6orded filtreeritud raha-
massi kasvu aegridades ei olnud tdiesti ithesugused. Tédpsemalt selgub, et kaupu ja mittefi-
nantsteenuseid pakkuva erasektori aegreas leidis poore aset varem kui kodumajapidamiste M3
kuuluvate omas. Samamoodi pd6rdus kogu rahaagregaadi M3 filtreeritud kasvu aegrida varem
kui kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuva erasektori oma. Jarelikult vdib 6elda, et mida roh-
kem majandussektoreid oli aegreas arvesse voetud, seda varem prognoosis see euroala inflat-
siooni kiirenemist. Kui rakendada rahapoliitilisi andmeid inflatsioonisurve néditajana, osutab
eeltoodud jiareldus omakorda kogu rahaagregaadi kasutamise eelistele. Kontseptuaalsel tase-

? Pikemaajaliste muutuste tuletamiseks on rakendatud Christiano-Fitzgeraldi asiimmeetrilist ribapdisfiltrit, mille alusel seitsmest
aastast pikemaid tsiikleid kasitatakse arengusuunatrendidena. Selliste statistiliste filtrite kasutamise kohta vt A. Bruggeman,
G. Camba-Mendez, B. Fischer ja J. Sousa ,,Structural filters for monetary analysis: inflationary developments in the euro area®,
EKP teadustoimetis nr 470, 2005. aasta aprill, ning K. Assenmacher-Wesche ja S. Gerlach ,,Interpreting Euro Area Inflation at High
and Low Frequencies®, BISi teadustoimetis nr 195, 2006. aasta veebruar.
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mel peaks rahaagregaatides sisalduv teave votma traditsioonilise monetaristliku l&dhenemise
jéargi kokku eri varadega toimuvad keerukad asendusprotsessid ning mdjutama kajastamata
likviidsust ja riskipreemiaid.* Arvestades kodumajapidamiste rahaliste varade ning mittera-
haloomeliste finantsvahendajate ja/vdi kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete
hoiuste asendatavust, vdib kogu rahaagregaat M3 kajastada moningaid mojusid varem kui
kodumajapidamiste M3 kuuluvad varad eraldivdetuna.

Kidesolevaga esitatud analiiiis viitab sellele, et kodumajapidamiste M3 kuuluvate varade pike-
maajaliste arengusuundade ja UTHI-inflatsiooni vaheline seos vdib olla tugevam kui kogu
rahaagregaadi M3 ja inflatsiooni vaheline seos. Siiski tuleb samal ajal tunnistada, et kui koon-
dada kokku M3 kuuluvad eri majandussektorite varad, ndib rahapakkumise prognoosivdime
olevat parem kui kodumajapidamiste M3 kuuluvate varade aegreal. Need kaks jéreldust osu-
tavad sellele, et rahapoliitilist keskkonda tuleb pohjalikult analiiisida nii koondandmete
pohjal kui ka majandussektorite kaupa, mida EKP praegu ka teeb. Niiteks siinses taustinfos
rohutatakse, kui raske on kisitleda mitterahaloomeliste finantsvahendajate euroala hoiuste
kasvu hiljutise kiirenemise mdju hinnamuutuste viljavaadetele, sest sellekohased aegread on
liiga volatiilsed. Samas ilmneb eeltoodud analiiiisist vajadus jdlgida hoiuste arengut hoolikalt
majandussektorite 1dikes, sest need vdivad kogu rahaagregaadi M3 kontekstis hinnatuna si-
saldada olulist teavet.

> Vtnt K. Brunner ja A. H. Meltzer ,,Liquidity Traps for Money, Bank Credit, and Interest Rates®, Journal of Political Economy nr
76, 1k 1-37, 1968.

RAHAAGREGAADI M3 PEAMISED VASTASKIRJED

Vastaskirjete poolel oli rahaloomeasutuste poolt euroala residentidele viljastatud laenude aas-
tane kasvumadr 2006. aasta juulis 9,2%, vorrelduna esimese kvartali 8,7%ga ja teise kvartali
9,4%ga. See areng kitkeb endas valitsussektorile viljastatud laenude aastase kasvumadra jatku-
vat vihenemist, samas kui erasektorile véljastatud laenude kasv on viimastel kuudel kiirenenud
(vt tabelit 1).

Juulis kerkis erasektorile vidljastatud laenude aastane kasvumddr 11,8%ni, vorrelduna 10,4% ja
11,7%ga 2006. aasta esimeses ja teises kvartalis. Samal ajal stabiliseerus rahaloomeasutuste poolt
erasektorile viljastatud laenude aastane kasvumiidr parast 2006. aasta teise kvartali 11,3% taset
juulis 11,1% juures. Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele viljastatud laenude
kasv jdtkus, kuid kodumajapidamiste laenude aastane kasvuméir alanes teist kuud jérjest, ehkki
jéi sellest hoolimata korgeks (vt alapeatiikke 2.6 ja 2.7 erasektorile véljastatud laenude arengu
kohta eri majandussektorites).

Juulis langes valitsussektorile véljastatud laenude aastakasv 2006. aasta esimese kvartali 2,3%]t
ja teise kvartali 0,8%]lt tasemele —0,9%. Langus oli laiapdhjaline, sest vihenesid nii valitsussek-
torile rahaloomeasutuste poolt viljastatud laenud kui ka valitsussektori poolt emiteeritud vairt-
paberite netosoetamine.

M3 teiste vastaskirjete hulgast on rahaloomeasutustes tekkinud, aga raha hoidvasse sektorisse iile
lainud pikemaajaliste finantskohustuste (v.a kapital ja reservid) diinaamika olnud tempokas (vt
joonist 7). Nende instrumentide aastane kasvuméar piisis 2006. aasta juulis 8,7% juures, samas
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Joonis 8. M3 vastaskirjed

Joonis 7. M3 ja rahaloomeasutuste pikemaajalised

finantskohustused (v.a omakapital ja reservid)

(aastane muutus protsentides; sesoonsete ja kalendriliste mdjudega (aastased vood; mld EUR; sesoonsete ja kalendriliste mojudega
kohandatud) kohandatud)
mmmm  |aenud erasektorile (1)
M3 mumn Jaenud valit ktorile (2
«+++ pikemaajalised finantskohustused (v.a kapital aenu“ VEIEIESE AL @
ja reservid) === netovilisvarad (3)
J wmmm  pikemaajalised finantskohustused (v.a kapital
12 12 jareservid) (4)
weees muud vastaskirjed (sh kapital ja reservid) (5)
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Allikas: EKP. Allikas: EKP.

Mirkused. M3 on esitatud vaid vordlusalusena

(M3 = 1+2+3-4+5).

Pikemaajalised finantskohustused (v.a kapital ja reservid) on
esitatud poordmirkidega, sest tegu on rahaloomeasutuste sek-
tori kohustustega.

kui 2006. aasta esimeses ja teises kvartalis oli see 8,8%. Piisivalt kiire kasv néitab, et euroala raha
hoidev sektor eelistab jatkuvalt investeerida euroala pikemaajalistesse finantsinstrumentidesse.

Rahaloomeasutuste netovélisvarade positsiooni aastavoog oli juulis positiivne, ulatudes 5 mil-
jardi euroni, vorrelduna 10 miljardi euroga juunis (vt joonist 8). Koos 2006. aasta esimeses
ja teises kvartalis toimunuga viitavad need andmed sellele, et kadumas on rahaloomeasu-
tuste netovélisvarade positsiooni suurtest langustest tulenev péarssiv mdju, mida tédheldati kuni
2005. aasta 16puni. Hiljutised siindmused seoses netovilisvarade positsiooniga vdivad kajastada
nii euroala residentide kui ka mitteresidentide mirgatavamat huvi euroala varade vastu.

Ldpetuseks tuleb oelda, et rahapakkumise ja laenude kasv jdi kiireks hoolimata M3 aastakasvu
hiljutisest aeglustumisest. Erasektorile véljastatud laenude diinaamika on endiselt hoogne ning
tuleneb euroala intressimidrade jitkuvalt madalast tasemest ja majandusaktiivsuse suurenemi-
sest. Samas avaldas mérkimisvddrne ndudlus pikemaajaliste finantskohustuste jarele M3
diinaamikale ikka veel aeglustavat mdju, kuid netovilisvarade positsiooni puhul ndib langus
olevat 1dppenud.

ULDHINNANG EUROALA LIKVIIDSUSKESKKONNALE

Rahapakkumise vahe saadaolevate néitajate kohaselt t3i M3 hiljutise diinaamika pidurdumine
eeskitt juunikuus kaasa likviidsuse kasvu stabiliseerumise, hoolimata sellest, et likviidsus oli
kerkinud kdrgeimale tasemele alates EMU kéivitamisest. Nii M3 ametliku aegrea kui ka investori-
portfellide struktuurimuutuste hinnangulise mdjuga korrigeeritud M3 abil koostatud rahapak-
kumise nominaalse vahe suurenemine peatus. Pdrast 2005. aasta neljandas kvartalis toimunud
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ajutist hiipet puudusid mérgid investoriportfellide struktuuri edasise normaliseerumise kohta
ning need kaks rahapakkumise vahe nditajat liikusid 2006. aasta esimeses ja teises kvartalis
paralleelselt. Sellest hoolimata jdid nad vdga erinevaks, kusjuures korrigeeritud M3 aegrea abil
arvutatud rahapakkumise vahe oli oluliselt vdiksem (vt joonist 9).

Rahapakkumise reaalse vahe hindamisel voetakse arvesse tdika, et hinnatdus on neelanud osa
akumuleerunud likviidsusest, mis kajastab inflatsiooniméirade {ilespoole suunatud hilbeid EKP
poolt eesmérgiks seatud hinnastabiilsusest. M3 ametliku aegrea ja investoriportfellide struktuu-
rimuutuste hinnangulise mojuga korrigeeritud M3 pdhjal koostatud rahapakkumise reaalne vahe
on véiksem kui vastav rahapakkumise nominaalne vahe (vt jooniseid 9 ja 10).

Need mehaanilised néitajad annavad likviidsuskeskkonnale siiski vaid pooliku hinnangu. Baaspe-
rioodi valik on teatud miéral meelevaldne, mistdttu nende nditajate suhtes valitseb markimis-
védrne ebakindlus ja neisse tuleks suhtuda ettevaatusega. Seda ebakindlust iseloomustab iilal-
nimetatud nelja niitaja alusel antud hinnangute suur lahknevus.

Kuigi nendesse iiksikutesse néitajatesse ei saa suhtuda tédie kindlusega, viitab nende poolt antud
pilt iilelikviidsusele euroalal. Ulelikviidsuse tingimustes tihendab rahapakkumise ning laenude
kiire kasv seda, et hinnatasemele avaldub keskpikas ja pikemas perspektiivis iilespidine surve.

Joonis 9. Rahapakkumise nominaalse vahe
hinnangud'

Joonis 10. Rahapakkumise reaalse vahe

hinnangud'

(protsent rahaagregaadist M3; sesoonsete ja kalendriliste mdjude-

g2 kohandatud: detsember 1998 = 0) (protsent reaalsest rahaagregaadist M3; sesoonsete ja kalendriliste

mdjudega kohandatud; detsember 1998 = 0)

= ametlikule M3-le tuginev rahapakkumise reaalne vahe
o+« investoriportfelli struktuurimuutuste hinnangulise mojuga
korrigeeritud M3-le tuginev rahapakkumise reaalne vahe?

= ametlikule M3-le tuginev rahapakkumise nominaalne vahe
« <« investoriportfelli struktuurimuutuste hinnangulise mdjuga
korrigeeritud M3-le tuginev rahapakkumise nominaalne vahe?
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Allikas: EKP.

! Rahapakkumise nominaalne vahe on erinevus M3 tegeliku
taseme ja selle M3 taseme vahel, mis oleks tulenenud M3 pi-
devast kasvust kontrollvairtusega 4,5% alates 1998. aasta det-
sembrist (baasperiood).

2 Investoriportfellis M3 kasuks toimunud struktuurimuutuste
ulatuse hinnangute koostamisel kasutatakse EKP 2004. aasta
oktoobri kuubiilletddni artiklis “Monetary analysis in real
time” osas 4 kirjeldatud iildmeetodit.

Allikas: EKP. .

' Rahapakkumise reaalne vahe on erinevus UTHIga kohanda-
tud M3 tegeliku taseme ja selle M3 taseme vahel, mis oleks tu-
lenenud M3 pidevast nominaalsest kasvust kontrollvdartusega
4,5% ja UTHI-inflatsioonist vastavalt EKP hinnastabiilsuse
mdistele. Baasperioodina kasutatakse 1998. aasta detsembrit.

2 Investoriportfellis M3 kasuks toimunud struktuurimuutuste
ulatuse hinnangute koostamisel kasutatakse EKP 2004. aasta
oktoobri kuubiilletddni artiklis “Monetary analysis in real time”
osas 4 kirjeldatud iildmeetodit.
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2.2 REAALSEKTORI JA INSTITUTSIONAAL- Joonis I Reaalsektori finantsinvesteeringud
SETE INVESTORITE FINANTSINVES-
TEERINGUD

(aastane muutus protsentides)

2006. aasta esimeses kvartalis kahanes ) B
= |iihiajalised finantsinvesteeringud

reaalsektori finantsinvesteeringute aastane «+++ pikaajalised finantsinvesteeringud?
kasvumdidr pisut, kajastades sel viisil pikaaja- 9 9
liste investeeringute aeglasemat kasvu. Andmed ¢ 5
institutsionaalsete investorite kohta nditavad, /~
; ; . . ; 7 7
et investeeringud avatud investeerimisfondide . /../' N /| \ paul //
st
osakutesse on kasvanud, mis peegeldab eeskdtt 6 / 5 \/ N 6
. . . Lo . 4 3
kindlustusseltside ja pensionifondide tehtud s \ 5
investeeringute suurenemist. B )
4 ""-. e -_.. " “e 4
..4- - o hay - - e - a
3 3
: : : : —12
REAALSE K'IjO R ] ) ) 2000~ 2002 2003 2004 2005 2006
Reaalsektori finantsinvesteeringute aastane
. . Allikas: EKP.
kasvuméar alanes 2006. aasta esimeses kvar- 1" Hglmab sularaha, lihiajalisi hoiuseid, lihiajalisi volavédrt-

pabereid, rahaturufondide osakuid, kindlustuspreemiate ette-

talis (viimane kvartal, mille kohta on vastavad  PULCEG 5 e reserve,
* Holmab pikaajalisi hoiuseid, pikaajalisi volavaartpabereid,

an(_imed olemas) 2005. aasta neljandas k‘VElr- noteeritud aktsiaid, avatud investeerimisfondide osakuid, v.a
talis tiheldatud 5,1%ga vorreldes 5,0%ni (vt rahaturufondide osakud ning kodumajapidamiste elukindlus-

. . .o . . tusreservide ja pensionifondide reservide netovéirtus.
tabelit 2). See osutab pikaajaliste finantsin-
vesteeringute aastase kasvumidra langusele,
samas kui luhiajaliste finantsinvesteeringute aastane kasvumdéér kerkis (vt joonist 11). Nende
vastassuunaliste liikumiste tulemusena suurenes 2006. aasta esimeses kvartalis pika- ja lihi-
ajaliste finantsinvesteeringute kasvuméérade vaheline vahe, kuigi see oli varasemates kvartalites
monevorra ahenenud.

Tabel 2. Euroala reaalsektori finantsinvesteeringud

Bilansiline Aastased kasvuméirad
jaik
finants-
varade 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006
protsendina' [IVkv Ikv IIkv IIlkv IVkv Tkv ITkv IITkv IVkv Ikv

Finantsinvesteeringud 100 4,5 4,3 4,8 4,9 4,8 4,7 4,5 4,4 Sl 5,0
Sularaha ja hoiused 36 5,6 5,4 5,6 6,0 6,1 5,9 6,0 5,6 6,2 6,4
Viirtpaberid, v.a aktsiad 11 -3,0 -2,5 1,4 2,1 3,9 4,0 3,2 2,0 2,5 4,7
millest: lithiajalised 1 -14,0 2,1 22,5 254 364 178 8,6 4,7 -4,6 129
millest: pikaajalised 10 -1,9 -2,6 -0,5 -0,1 0,8 2,6 2,6 1,7 3.4 3,7
Avatud investeerimisfondide osakud 12 7,2 5,2 33 2,3 1,7 1,9 2,4 3,7 4,2 3,1
millest: avatud investeerimisfondide
osakud, v.a rahaturufondide osakud 10 6,7 5,8 38 2,9 2,6 33 4,0 5,3 53 4,0
millest: rahaturufondide osakud 2 9,5 3,0 1,6 01 -1,6 -33 -34 -20 -0,1 -0)5
Noteeritud aktsiad 16 1,9 1,9 38 3,0 1,3 1,1 -09 -1,7 1,0 -14
Kindlustustehnilised reservid 25 6,8 6,8 6,7 6,7 6,7 6,5 6,7 6,9 7,1 7,3
M32 7,1 6,3 5.4 6,0 6,6 6,5 7,6 8,4 7.4 8,5

Reaalsektori vidrtpaberite
aastakasum ja -kahjum (protsent SKPst) 4,8 8,9 4,3 3,6 2,2 2,3 4,0 7,6 6,6 9,4

Allikas: EKP.

Mirkus. Vt ka kuubiilletddni “Euroala statistika” osa 3.1.

! Viimase kvartali 15pu seisuga. Umardamise tSttu ei pruugi arvud taielikult iihtida.

2 Kvartali 1dpp. Rahaagregaat M3 sisaldab rahalaadseid instrumente, mida euroala mitterahaloomeasutused (s.t reaalsektor ja mittera-

haloomeasutused) hoiavad euroala rahaloomeasutustes ja keskvalitsuses.
EKP
Kuubiilletaan 23
September 2006




Reaalsektori pikaajaliste finantsinvesteerin-
gute aastase kasvuméddra vdhenemine 2005. aas-
ta neljanda kvartali 4,1%lt 3,6%ni 2006. aasta

esimeses kvartalis tulenes tagasihoidlikuma- ~ (M4EUR) o

test investeeringutest noteeritud aktsiatesse o 21?:::;;53?3“1

ja avatud investeerimisfondide osakutesse = = = volakirjafondid'

(v.a rahaturufondide osakud). Osaliselt ta- 160 .| 160

sakaalustasid seda langust suuremad inves- 140 _:' 140

teeringud pikaajalistesse vdlakirjadesse ning 120 A 10

investeerimis- ja pensionitoodetesse tehtavate t )

investeeringute jatkuv kasv. Liihiajaliste fi- 100 100

nantsinvesteeringute aastane kasvuméér tdusis 80 80

2006. aasta esimeses kvartalis 2005. aasta nel- 60 60

janda kvartaliga vorreldes 6,6%lt 7,0%ni liihi- 0 0

ajaliste hoiuste ja vdlakirjade kiirema kasvu

tottu. 20 20
0 0

Oluline osa reaalsektori finantsinvesteeringu- 0

Ta0027 T 20037 T 2004 T 72005 2006

test (mille osakaal 2006. aasta esimese kvartali 2002

5% kasvus oli 3,6 protsendipunkti) on jatkuvalt  Allikad: EKP ja EFAMA.
. . .. . . ! EKP arvutused EFAMA poolt esitatud riiklike andmete

selgitatav kahe investeerimisperioodi poolest  pshjal.

vastandliku kategooria — lithiajaliste hoiuste

ning kindlustus- ja pensionitoodete — abil.

INSTITUTSIONAALSED INVESTORID

Euroala investeerimisfondide koguvara vdirtuse aastane kasvumaar tousis 2006. aasta esimeses
kvartalis 27,9%le, vorrelduna 25,0%ga 2005. aasta neljandas kvartalis. See kajastab eeskitt akt-
sia- ja segafondide osakute véirtuse kiiremat kasvu, samas kui vdlakirja- ja kinnisvarafondide
osakute vdirtuse aastane kasvumdéir langes veidi. Need koguvara viirtuse muutused sisalda-
vad vara hindade muutustest tulenevat hindamismdju ning seepérast ei anna nad institutsionaal-
sete investorite investeerimiskditumise kohta tiielikku iilevaadet. EFAMA! andmeil suurenes
2006. aasta esimeses kvartalis investeerimisfondide (v.a rahaturufondid) aastane netokéive vor-
reldes 2005. aasta neljanda kvartaliga. See viitab aktsiafondide aastase netokéibe pidevale kiirele
kasvule — kidive kerkis korgeimale tasemele alates 2001. aastast —, mis enam kui tasakaalustas
volakirjafondidesse tehtavate netoinvesteeringute aastase kasvumaira edasise languse (vt joonist
12). Samas jdid aastased netoinvesteeringud rahaturufondidesse mdningal méaral negatiivseks.

Kindlustusseltside ja pensionifondide finantsinvesteeringute aastane kasvumééir langes euroalal
2005. aasta neljanda kvartali 7,4%It 2006. aasta esimeses kvartalis 7,1%le (vt joonist 13). See
areng kajastab hoiustesse ja véddrtpaberitesse (v.a aktsiad) tehtud investeeringute vdiksemat osa-
kaalu. Aktsiatesse tehtud investeeringute osakaal suurenes pisut 2006. aasta esimeses kvartalis,
kuid see kitkeb endas ka noteeritud aktsiatesse tehtud investeeringute aeglasemat kasvu ja ava-
tud aktsiafondide osakutesse investeerimise jatkuvat kiirenemist. Finantsvarade timberhindlus-
kasum kasvas 2006. aasta esimeses kvartalis 2005. aasta neljanda kvartaliga vorreldes kiiresti,
sest aktsiainvesteeringute imberhindluskasum iiletas tuntavalt vdirtpaberite (v.a aktsiad) oma.

' Euroopa Fondivalitsejate Liit (EFAMA) viljastab andmeid Saksamaa, Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Luksemburgi, Austria,
Portugali ja Soome lepinguliste aktsia- ja volakirjafondide avalike emissioonide netokdibe (netosissevoo) kohta. Vt EKP 2004. aasta
juuni kuubiilletddni taustinfot “Netorahavood euroala aktsia- ja volakirjafondidesse”.
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Reaalsektori ja institutsionaalsete investorite finantsinvesteeringute virskeimatest andmetest
ilmneb, et reaalsektor on investeerinud jouliselt kindlustus- ja pensionitoodetesse ning et kind-
lustusseltsid ja pensionifondid on paigutanud neid vahendeid omakorda iiha rohkem avatud in-
vesteerimisfondidesse (v.a rahaturufondid).

2.3 RAHATURU INTRESSIMAARAD

2006. aasta juunist augustini tousid rahaturu intressimddrad koikide tihtaegade loikes, sest turg
ootas EKP baasintressimdcdra tousu 2006. aasta lopu paiku. Pdrast juuli keskpaigani toimunud
jdrsenemist muutus rahaturu tulukover laugemaks ning vorreldavaks mai lopus téiheldatud tu-
lukdveraga.

Rahaturu intressimddrad on alates 2005. aasta oktoobrist oluliselt kasvanud ja kerkisid juuni
algusest kuni augusti 10puni veelgi. 2006. aasta augustis jdid iihe kuu intressimédérad {ildjoontes
stabiilseks, samas suurenesid kolme kuu ja kaheteistkiimne kuu intressimédirad, sest turul va-
litses ootus, et aasta teisel poolel tdstab EKP baasintressiméira veelgi. Uhe, kolme, kuue ja ka-
heteistkiimne kuu intressimédrad olid 30. augusti seisuga 3,09%, 3,26%, 3,44% ja 3,62%, mis on
vastavalt 30, 33, 35 ja 31 baaspunkti kdrgemal kui 2006. aasta mai 16pus tdheldatud tase. Pérast
juunist kuni juuli keskpaigani toimunud jarsenemist muutus rahaturu tulukdver laugemaks, nii et
augusti 1dpus oli see vorreldav 2006. aasta mai 16pu tulukdveraga. 12 kuu ja ithe kuu EURIBORIi
vahe oli 30. augusti 2006. aasta seisuga 53 baaspunkti, vorrelduna 52 baaspunktiga 31. mail
2006. aastal (vt joonist 14).

Joonis 13. Kindlustusseltside 