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OECD riikide finantseerimisvajaduse prognoos 2014. aastaks
Eestikeelne kokkuvõte

OECD riigivõla emitendid seisavad jätkuvalt silmitsi suurte raskustega keerukas keskkonnas

Riigivõlakirjade emitendid maadlevad suurenenud turu‑ ja likviidsusriskide, kõrgemate pikaajaliste
intressimäärade ja üleilmse majanduskasvu takistuste tõttu tekkinud probleemidega. Millal, kui kiiresti ja
kuidas vahetavad keskpangad välja ebatraditsioonilised rahanduspoliitika (unconventional monetary
policy, UMP) kavad, ei ole selge. Emiteerimine on raskendatud riikides, kus avaliku sektori
eelarvepuudujäägid ja väga kõrged võlamäärad ei ole hakanud vähenema, kuna varasemast jäänud
tohutu riigivõla tõttu on valitsused jätkuvalt kaitsetud võimalike usalduse kõikumiste vastu, kui ei ole
rakendatud keskpika perspektiivi eelarve konsolideerimiskavu. Muret tuntakse varasemast jäänud riskide
pärast, mis on tingitud lõpetamata finantssektori reformidest ja (alles menetletavate) uute eeskirjade
võimalikust negatiivsest mõjust turu likviidsusele. Seepeale on paljud riigivõlga haldavad asutused (debt
management offices, DMOs) pidanud kohandama emiteerimisstrateegiaid ja müügimenetlusi. Mõned on
võtnud või kavatsevad võtta kasutusele uusi võlakirju.

Finantseerimine saavutas tipu 2012. aastal ja langeb 2014. aastal, kuid võlamäärad jäävad kõrgeks
ning kasvavad

Ehkki näib, et OECD riikide finantseerimisvajaduse brutomaht kokku saavutas tipu 2012. aastal
11 triljoni USA dollariga, on OECD võlahaldurid jätkuvalt silmitsi märkimisväärsete rahastamisraskustega,
samas kui riigivõla määrad kasvavad ikka veel. Eelduste kohaselt langes OECD finantseerimisvajaduse
brutomaht 2013. aastal 10,8 triljoni USA dollarini. Prognooside kohaselt kukub see 2014. aastal veelgi,
ligikaudu 10,6 triljoni USA dollarini, kuid seda võlgade tagastamise suhteliselt kõrge tasemega.
Hinnanguliselt langeb 2014. aastal finantseerimisvajaduse netomaht 1,5 triljoni USA dollarini, samas kui
OECD puhul tervikuna eeldatakse riigivõla määra kasvu.

Seega on ikka veel keeruline hankida olulises mahus vahendeid madalaima kulu ja vastuvõetava
krediidipikenduse riskiga, mis on tingitud refinantseeritava võla maksetähtpäeva lähenemisest. Paljud
OECD võlahaldurid jätkavad portfellide tasakaalu taastamist, emiteerides rohkem pikaajalisi võlakirju ning
mõõdukamalt muid võlakirju.

Põhileiud
• Finantseerimine peaks 2014. aastal langema, kuid võlamäärad jäävad kõrgeks. Valitud suuremate

OECD riikide puhul saavutab riigivõlg 2014. aastal eelduste kohaselt alates teisest maailmasõjast
kõrgeima taseme.

• 2013. ja 2014. aastal jääb eeldatavasti emiteeritavate lühiajaliste võlakirjade osa vahemikku 45–
46%, tublisti alla kriisieelse 49%.

• Hinnanguliselt oli riikide portfellides pikaajaliste võlakohustuste osa 2013. aastal ligikaudu 87% ja
2014. aastal küündib see eeldatavalt 88,1%‑ni.

• Pikaajaliste riigivõlakirjade tootlus on olulistes arenenud riikides ajalooliselt tugeva seosega.
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• Riigivõlgade refinantseerimise vajadus kujutab OECD puhul tervikuna olulist proovikivi ja küündib
järgneval kolmel aastal 29%‑ni tasumata pikaajalistest võlakohustustest.

• Puudu ei ole turvaliste riigivarade kogupakkumisest, eriti kui riigi maksejõuetuse riski mõõdetakse
laiemalt. AAA‑reitingu rakendamise asemel tuleb lugeda turvaliseks ka riigivõlga AAA‑, AA‑ ja
A‑reitinguga.

• Riigivõlga haldavad asutused on väljendanud muret olemasolevatele esmaste vahendajate
süsteemidele avalduva surve ja mõju pärast, mida (lähemal ajal kinnitatavad) eeskirjad avaldavad
riigivõlakirjade esmase ja järelturu likviidsusele.

• Keskpankade hoiaku muutumisega ebatraditsioonilise rahanduspoliitika suhtes võib kaasneda
riigivõlakirjade turgu äärmine volatiilsus. Väljumismeetmeid (sh koomale tõmbamise tempo) tuleb
ellu viia väga ettevaatlikult, selge teabe edastamisega turule ja mõlemasuunalise suhtlusega
keskpankade ning riigivõla emitentide vahel.
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