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v
MONETAARKESKKONNA ARENG

Intressimaarad

Eesti monetaarkeskkond oli 2003. a IV kvartalis jatkuvalt ekspansiivne. Madalad
intressiméérad soodustasid reaalsektori vblakoormuse kasvu ning péarssisid hoiuste
suurenemist. Euroala rahapoliitilised intressiméérad olid endiselt 2003. a juunis maéaratud
tasemel, mis tagasid madalad rahaturu intressiméérad nii euroalal kui ka Eestis (vt joonis 4.1).
Intressitaseme tdusu lahiajal ei oodata.

=== Talibor 3 kuud === Euribor 3 kuud Talibor 6 kuud Euribor 6 kuud

4,5%

4,0%

v

3,5% = -\_L
: ‘m‘,\w L,__

3,0%

2,5% | ‘k\\"*’\\\_

e~
2,0% Ny
1,5% L2, o s B e B S B B
AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN AN O O O O O O 0O O O O 6o o F 5
§e8&888&888888e83888383838388333
- N O I U © N 0O O O v N — N O ¥ 10 © N~ 0 O O - N ™ N ™
O O O O O O O O O «~ v~ v O O 0O O O O O O O «~ «~ «~ O O o

Joonis 4.1. Eesti krooni ja euro rahaturu intressiméérad

Kodumaise reaalsektori intressiméérad oluliselt ei muutunud. Pikaajaliste (lle Uheaastase
tahtajaga) laenude intressid jaid ekspansiivse keskkonna tottu endiselt madalale tasemele
(2004. a veebruaris eraisikutel 5,4% ja ettevotteil 4,3%). Ettevotete pikaajaliste laenude
intressitaset mdjutas madala protsendiga Uhekordne tehing, milleta vastav néitaja olnuks 0,8
protsendipunkti vorra kdrgem. Ka kodumaise reaalsektori pikaajaliste kroonihoiuste intressitase
oli jatkuvalt madal (veebruaris 2,3%; vt joonis 4.2).

eraisikute pikaajaliste laenude kaalutud keskmine intressiméaar
- ettevotete pikaajaliste laenude kaalutud keskmine intressimaar
- reaalsektori pikaajaliste kroonihoiuste kaalutud keskmine intressimaar
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Joonis 4.2. Kodumaise reaalsektori intressiméaéarad




MONETAARKESKKONNA ARENG

Raha- ja laenuagregaadid

Eesti rahapakkumine jargis 2003. a IV kvartalis seniseid trende, nii laiema kui kitsama
rahaagregaadi aastakasv jai aasta keskmise taseme ldhedale. Sarnaselt varasemaile
aastaile suurenes aasta 16pus emiteeritud sularaha maht. 2004. a alguses rahaagregaadid
markimisvaarselt ei muutunud: martsi algul oli M1 aastakasv 15,1%, M2 aastakasv 8,2% (vt
joonis 4.3). Laiema rahaagregaadi M2 aastakasvu languse pohjuseks oli vordlusbaasi kdrge
tase, sest 2003. a alguses hoiustati pankades lUhikeseks ajaks suurhoius, mis tingis M2
aastakasvu alanemise ligi 4 pp vorra.

— M1 — M2 sularaha majanduses
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Joonis 4.3. Rahapakkumise kasv vorreldes eelmise aasta sama kuuga

Reaalsektori hoiuste kasv oli endiselt tagasihoidlik. Kodumaise reaalsektori hoiuste jaégi
rekordiline kasv 2003. a IV kvartalis (2,6 mld krooni) oli tingitud ettevotete aasta I6pus sesoonselt
suurenevast lthiajalisest hoiustamisest. Eraisikute hoiuste kasv jéi endiselt suhteliselt vaikeseks
ning oli IV kvartalis seotud eelkdige aastapreemiate laekumisega ndudmiseni hoiustele.
Tahtajaliste hoiuste jadk vahenes jatkuvalt. Samas suurenes teist kvartalit jarjest eraisikute
saastuhoiuste jaak, mis voib viidata sd&stmise moningasele taastumisele.

Residentsete ettevotete puhul oli nGudmiseni ja tahtajaliste hoiuste kasv monevorra
tasakaalustatum. Noudmiseni hoiuste kasv oli pigem sesoonse iseloomuga, tahtajaliste hoiuste
osas puudus selge trend, kuivord 2002. a detsembris oli tdhtajaliste hoiuste jaék erinevalt
2008. a I16pust vahenenud. 2004. a alguses jatkus sesoonne areng. Tavapérasest ménevorra
enam suurenesid ettevdtete tdhtajalised hoiused, eraisikute hoiuste kasv oli endiselt
tagasihoidlik.

Reaalsektori laenuvotmine jatkus aktiivselt. Laenamise kasv tugines endiselt eelkdige
eraisikute eluasemelaenudele. 2003. a IV kvartalis suurenes kodumaise reaalsektori
volakoormus aasta I6pule iseloomulikult aasta keskmisest enam, ulatudes rekordilise 4,5 mid
kroonini (vt joonis 4.5). Volakoormuse aastakasv tousis ettevotlussektori Gihe suurlaenu tottu
aasta I6pul 27%ni. Nagu varasemais kvartaliteski, suurenes eraisikute volakoormus ka aasta
I6pus rohkem kui ettevbtete oma. 2004. a alguses kasvas varasemast monevdrra enam
ettevotete laenuvotmine (vt joonis 4.6).
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Residentidest eraisikute volakoormuse aastakasv alanes IV kvartali 16pul suhteliselt kdrge
vordlusbaasi tottu aasta keskmise tasemeni (44,3%), samas oli majapidamiste volakoormuse
kasv kvartalite 16ikes labi aja Uks suuremaid. Eraisikute laenukéitumist iseloomustas
ootusparaselt eluaseme- ja tarbimislaenude ménevorra suurem kasv. Suhteliselt suur oli jatkuvalt
ka dppe- ja arvelduslaenude kasv. Liisingukohustusi votsid eraisikud tavapéaraselt eelkdige

sbiduautode ja eluaseme soetamiseks.

Kodumaiste ettevotete volakoormus suurenes thekordsete tegurite mojul aasta [6pus 17,7%ni.
Suhteliselt suur kasv IV kvartalis oli seotud eelkdige Uhele veondusettevottele antud
suurlaenuga. Samas kasvas varasemast monevdrra enam ka kinnisvara-, Glrimis- ja
aritegevuse ettevotteile ning kaubandusele antud pangalaenude maht. Aasta I16pus suurenes
taas ettevotete liisingfinantseerimine. Seda, nagu pangalaenegi, kasutasid valdavalt suletud

sektori ettevotted.

B rahaagregaati M2 kuuluvad residentide hoiused + keskvalitsuse hoiused
H rahaagregaati M2 kuuluvad residentide hoiused

O reaalsektori kodumaine vdlakoormus
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Joonis 4.4. Residentide hoiuste ja reaalsektori kodumaise vélakoormuse kasv kvartali

jooksul (mld kr)
eraisikud ettevotted — reaalsektor kokku
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Joonis 4.5. Kodumaise reaalsektori finantseerimine finantssektori poolt (aastakasv)
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