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2000. aasta esimest poolt iseloomustas kokkuvéttes stabiilne rahapoliitiline keskkond.
Intressimaarade téus europiirkonnas Eestis tdies ulatuses ei realiseerunud ning marginaalid
eurointresside ja Eesti intresside vahel alanesid nii |Uhi- (rahaturu) kui ka pikaajaliste
(eluasemelaenu) intresside osas. Intresside edasine arengusuund on pigem Ules kui alla.
Euroopa Keskpanga poolne intresside téstmine 25 baaspunkti vérra 30. augustil kinnitab,
vahemalt lihikeses perspektiivis, eurointresside tdusu jatkumist.

Kaheaastase vaheaja jarel taastus (vdhemalt ajutiselt) finantssektori aktiivne roll valiskapitali
kaasajana, mis tdhendas ka struktuurinihet vélabaasiliste voogude osatadhtsuse suurenemisele.
Samal ajal jatkus rahapakkumise kasvu stabiliseerumise taustal laenukasvu kiirenemine, mis
tugines endiselt peamiselt liisingfinantseerimisele. Kaudsel hinnangul on taas suurenemas ka
otselaenamine (kontsernisiseselt ja/vdi rahvusvahelistelt turgudelt). Selle kohta, et tarbimine
p&hineks laenudel, ei ole markimisvaarseid signaale. Endiselt pole aga selge, milline vdiks olla
tasakaaluline laenukasvu tempo: arvestades jatkuvalt kiiret hoiuste kasvu ja kapitali sissevoolu,
puuduvad krediidikasvul praegu ilmselt pakkumispoolsed piirangud.

Monetaarkeskkond Eestis ja eurotsoonis

Intresside pidev tdus Euroopas koos mai I6pus ja juuni alguses aset leidnud euro mdningase
tugevnemisega Ameerika dollari suhtes mdjus Eesti rahapoliitilisele keskkonnale 2000. a esi-
mese poole jooksul suhteliselt vihe. Vaatamata intressitaseme téusule Euroopas on Eesti
monetaarkeskkond vorreldes eurotsooniga suhteliselt viahe karmistunud. Europiirkonna
intressi- ja vahetuskursi arengutendentsid ei leidnud | poolaastal Eesti rahakeskkonnas tait
peegeldust, kuna TALIBORI noteeringute kohandumist méjutavad EURIBORI diinaamika kérval
ka muud, eelkdige sisemaisest likviidsusest tulenevad tegurid (vt joonis 4.1).

== TALIBOR 3 kuud (vasak telg)
EURIBOR 3 kuud (vasak telg)
== krooni kursi muutus Ameerika dollari suhtes alates 31.12.98 (paremtelg)
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Joonis 4.1. 3 kuu TALIBOR ja EURIBOR ning Eesti krooni kursi muut Ameerika dollari

suhtes (%)

2000. aasta suvekuudel jatkus europiirkonnas inflatsiooniline surve. Harmoneeritud
tarbijahinnaindeksi (HICP) aastakasv kiirenes 1999. a juunikuu 0,9%lt ja tdnavuse mai 1,9%It
juunis-juulis 2,4%ni. Inflatsioonilist survet kajastavad ka mélemad euroslsteemi rahapoliitika
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sihtindikaatorid. Esiteks, raha- ja krediidiagregaadid naitavad europiirkonna jatkuvalt suurt
likviidsust. Laia rahapakkumise ning erasektori krediidi kasv on jadnud kdrgele tasemele, ehkki
on voarreldes aprilli ja maiga moéneti aeglustunud. Rahapakkumise puhul oli kolme viimase kuu
keskmine aastakasv juunis 6%, laenude puhul 9,8%. Teiseks, HICP areng kajastab soodsaid
majandusvéljavaateid, mille peamiseks taganttdukajaks on sisenéudlus. Sellele sekundeerivad
suur tédstustoodangu kasv ja t66puuduse jatkuv vdhenemine. Sisendudluse headest vélja-
vaadetest annavad tunnistust ka kdérge tarbija- ja &riusaldus.

Teises kvartalis tdstis Euroopa Keskpank (EKP) Euroopa Majandus- ja Rahaliidu (EMU) keskseid
intressimaarasid kahel korral, kokku 75 baaspunkti ulatuses. Peamiste refinantseerimis-
operatsioonide intressimaar tdusis seega 4,25%le ning hoiuse ja laenu pusivdimaluste intressid
téusid vastavalt 3,25%le ja 5,25%le. Seetbttu jatkus Euroopa rahaturgudel intressitaseme tdus.
Uledointresside méaar (EONIA) kasvas kvartali jooksul 100 baaspunkti vérra — 4,75%ni. Kolme
kuu EURIBOR téusis 72 baaspunkti — 4,55%ni. Juulis ja augusti alguses jatkus kolme kuu
intresside méningane, ehkki varasemast aeglasem kasv. Uledéintressid jaid samale tasemele.
Kolme kuu EURIBORI tulevikutehingute hinnad, mis kajastavad rahaturgude ootusi edasiste
muutuste suhtes, kasvasid kvartali jooksul. Kdesoleva aasta septembris ja detsembris ning
2001. a juunis I6ppevatest tulevikutehingute lepingutest tuletatud kolme kuu EURIBORI
intressimadar oli augusti keskel vastavalt 4,96; 5,29 ja 5,39%.

Kapitalivood ja baasraha kujunemine

Keskpanga brutoreservid kasvasid Il kvartali jooksul 1,3 mld krooni vorra, st ligikaudu
sama palju kui need | kvartalis kahanesid. Poolaasta I16puks oli reservis 14,7 mid krooni.
Méaletatavasti oli Eesti Panga reservide kahanemine esimeses kvartalis suuresti tingitud kom-
mertspankade likviidsusjuhtimisest aasta 2000 potentsiaalsete riskide mé6dumisel. Lisaks
sellele toimus véliskapitali sissevool pangasektori kaudu. Vastavalt valisreservide suurenemisele
kasvas ka baasraha. Selle maht ulatus Il kvartali Ipus 11,4 mld kroonini. Keskpanga kohustus-
tevaba vélisvaluuta netoreserv moodustas 1,7 mid krooni.

Teises kvartalis oli jooksevkonto puudujaak ligi 1 mld krooni. Valiskapitali sissevool finantskonto
kaudu moodustas teises kvartalis ligikaudu 2,3 mld krooni, millest suurema osa — 1,8 mid
krooni — t6id sisse ettevétted otseinvesteeringute ning kaubanduskrediidina. Pangasektori kaudu
oli Il kvartalis kapitali sissevool 200 mIn krooni. Suuremahulisest vélakirjaemissioonist saadud
summad suunati valismaale deposiitidesse ning otseinvesteeringutena teistesse Balti riikidesse.
Siiski vdib 6elda, et pangasektor oli Il kvartalis lile pika aja véliskapitali kaasaja.

Kapitali netosissevoolu méttes (ca 2,3 mld krooni) oli 2000. aasta esimene pool vorreldav
1999. aastaga, kuid jai alla 1998. aastale. Seejuures oli esimest korda parast 1997. aastat
tegemist kapitali kaasamisega finantssektori kaudu. Seega tuleks keskmises perspektiivis hakata
silmas pidama, milliseks kujuneb laenukapitali ja otseinvesteeringute vahekord kapitalivoogudes
Eesti ja muu maailma vahel. Arvestades, et jatkub ka suur sisemaine séastmine, on rahapakku-
mise kasv endiselt kiire. Seega on laiem likviidsus jatkuvalt kdrge, aeglustades seeldbi eurotsooni
intresside arengutendentside Ulekandumist Eesti rahaturuintressidesse ja sealt edasi reaalsek-
torisse. Esimese poolaasta monetaarkeskkonda iseloomustas liheaegne eurotsoonist
imporditud intressitaseme tdus koos eurointresside ja kohaliku turu intresside vahe
alanemisega. Intressivahe alanemine on eeldatavasti joudnud lI6ppfaasi, mistéttu on
oodata intressitaseme téusu kohalikul turul.

Rahaagregaadid

Rahapakkumise aastakasv on hakanud viimastel perioodidel aeglustuma. Teise poolaasta |6pul
oli laiema rahaagregaadi aastakasv 24,5%, mértsis 26,3% (vt joonis 4.2). Kitsama rahapakku-
mise néitajad olid vastavalt 21,9 ja 28,4%. Laiema rahapakkumise ennakkasv kitsama ees oli
tingitud eelkdige residentide valisvaluutahoiuste kiiremast kasvust (vt joonis 4.3).
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sularaha majanduses
= kitsas rahapakkumine = sularaha majanduses + residentide ndudmiseni kroonihoiused
laiemrahapakkumine = kitsas rahapakkumine + residentide tahtajalised, sdastu- ja vélisvaluutahoiused
rahapakkumine koos valitsuse vahenditega
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Joonis 4.2. Rahaagregaatide muutus vérreldes eelmise aasta sama kuuga
sularaha majanduses == ndudmiseni hoiused
tahtajalised ja sdastuhoiused = valisvaluutahoiused
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Joonis 4.3. Laiema rahaagregaadi struktuur

Vdlisvaluutahoiuste kiire juurdekasvu taga on mitu faktorit. Eelkdige tuleks nimetada ettevotete
poolset véliskapitali kaasamist ja kiiret valiskaubanduse kasvu kdesoleval aastal. Dollarihoiuste
kasvu on soodustanud ka euroga vorreldes kdrgem intressitase.

Raha- ja valuutaturg

Vaatamata sellele, et alates kdesoleva aasta algusest on pankade bilansis tdheldatav likviidsete
varade osatdhtsuse méningane vahenemine (vt joonis 4.4), pusis pankade likviidsus | pool-
aastal siiski stabiilne, tuginedes nii soodsale sise- kui ka véliskeskkonnale.

@ nduded keskpangale M vélakirjad ja fikseeritud tulumdaraga vaartpaberid
[ ndudmiseni hoiused mitteresidentsetes krediidiasutustes M sularaha
M tahtajalised hoiused mitteresidentsetes krediidiasutustes
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Joonis 4.4. Likviidsete varade osatédhtsus pankade aktivas
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1. juulil 2000 kaivitus rahapoliitika operatsioonilise raamistiku reformi esimene etapp,
mille kaigus Uhildati juriidiliselt kohustusliku reservi ndue ja lisalikviidsusndue. Selle sammu
tulemusena kasvas efektiivselt pankade arvelduskontode igapdevase miinimumtaseme néue
(vt joonis 4.5), kuivérd varem oli see kehtinud ainult kohustusliku reservi kohta. Suhteliselt
korge Uldise reservindude téttu ei parssinud muutus ka vaiksemate pankade puhul arveldus-
susteemi sujuvat toimimist ning jéattis piisava puhvri reservinbude kuukeskmiseks téitmiseks.

pankade arvelduskontode saldo Eesti Pangas paeva Idpus
= kuu miinimumnéue
s Kuu miinimumndue ja lisalikviidsusndue
kohustusliku reservi néude kuu keskmine taitmine
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Joonis 4.5. Eesti pankade arvelduskontode saldo Eesti Pangas. Kohustusliku reservi
néude ja lisalikviidsusnéude taitmine (min kr)

Kohustusliku reservi iseloomuga nduete Gihildamisega kaasnenud teiseks struktuurseks muuda-
tuseks oli see, et sularahakassat sai hakata kasutama ka endise lisalikviidsusndude taitmise
arvestamisel. Reservindude kujunemist méjutas see siiski marginaalselt', kuivord sularahakassa

tegelik seis oli mitmes pangas vaiksem, kui kohustusliku reservi tditmise raamistik seda oleks
vdimaldanud.

Rahaturuintressid

Kogu 2000. aasta véltel on pankadevahelise rahaturu intressidele avaldunud surve Ulespoole
(vt joonis 4.6), kusjuures mai Idpust alates on tdusnud ka seni stabiilsena pusinud pikaajalised
noteeringud. Viimaste kuude madala kroonindudluse juures andis peamise tduke intresside
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Joonis 4.6. Rahaturuintressid (%)

" Puhtalt sularahakassa efektiivse arvestatavuse suurenemise tulemusena alanes kohustusliku reservi ndue 56 min krooni vérra ehk 1,3%.



RAHAPOLIITILINE KESKKOND

tdusuks eurotsooni lihiajaliste intressimaarade téus. Eesti krooni rahaturuintressimaarade kasv
on jaanud siiski euro rahaturuintresside omale alla, mistéttu intressimarginaal on viimase pool-
aasta jooksul ahenenud kdikide tdhtaegade I6ikes (vt joonis 4.7).

=== 30. juuni 1999 3. detsember 1999 = 16.juuni 2000 = 28.august2000
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Joonis 4.7. Eesti krooni ja euro rahaturuintressiméaéarade vahe (%)

Arvestades krooni ja euro vahelise intressimarginaali rekordiliselt madalat taset ning kommerts-
pankade likviidsete varade osa méningast vdhenemist, voib arvata, et marginaal véib edaspidi
kahaneda vaid piiratud ulatuses. Europiirkonnas oodatakse rahaturuintresside edasist tdusu.

Tulevikutehingute turg

Aktiivsus tulevikutehingute turul on olnud kuude I6ikes erinev, seda ka hooajaliste tegurite
tottu. Kéesoleva aasta veebruaris ulatus euro tulevikutehingute miugikaive ligi 3,4 miljardi
kroonini, suveperioodil olid turuosalised positsioonide vétmisel aga oluliselt passiivsemad ega
kiiindinud miljardikroonise kaibeni. Turu tldine loidus peegeldus ka swapiintresside noteerin-
gutes, mis erinevalt TALIBORIst on olnud tugeva langustrendiga kogu kdesoleva aasta jooksul.
Sigisel, mil finantsturud taas elavnevad, on tdendoline tehingundudluse hiippeline suurenemine.
See omakorda vdib kaasa tuua ka swapiintressiméarade tdusu.

Laenuturg

Arvestades Uhest kiljest majanduse kiire kasvutempo taastumist ja seda toetavat soodsat
véliskeskkonda? ning teisest kiljest tarbijate ja ettevotete ootuste kestvat paranemist®, oli
majanduskonjunktuur 2000. aasta esimesel poolel laenundudluse kasvuks soodne. Kuigi
pakkumise poolelt mdjus laenude edasist kasvu aeglustavalt intressisurve europiirkonnast, on
laenuturu karmistumise signaalid esialgu ebaselged. Selle péhjuseks on laenumahu kasvu
toetav deposiitide juurdevool ning pangasektori suur likviidsus. Seetéttu iseloomustab
krediiditurgu laenujaagi kestvalt kiire juurdekasv (vt joonised 4.8 ja 4.9). Residentidele
véljastatud pangalaenude aastakasv oli juuni 16pus 23,3%, laenude ja pankade omanduses
olevate fikseeritud tulumaé&raga volakirjade aastakasv aga 20,8%. Kiirenemistrend jatkus ka lll
kvartali esimestel kuudel. Erinevalt pangalaenudest jatkas pankade omanduses olevate

2 V.a intresside areng eurotsoonis, mille karmistava méju mérgid jaid aga 2000. a esimesel poolel méneti ebaselgeks.
3 Nii ettevotlussektori kui ka tarbijate kindlustunne kosus Eesti Konjunktuuriinstituudi hinnangul | poolaastal joudsalt.
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fikseeritud tulumaaraga volakirjade (eelkdige eraettevotete, aga ka finantseerimisasutuste
volakirjade) maht méningast kahanemist, peegeldades kestvaid Umberkorraldusi pankade

finantseerimispdhimdtetes.
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Joonis 4.8. Residentide pangalaenude jadgi absoluutkasv kvartalis (min kr)

— residentide pangalaenud kokku (vasak telg) eraettevottete pangalaenud (vasak telg)
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Joonis 4.9. Residentidest eraisikute, eraettevotete ja finantseerimisasutuste panga-

laenude aastakasv (%)

Kogu | poolaastal oli pangalaenude kasvu olulisimaks allikaks finantseerimisasutuste kredi-
teerimine, kellele antud laenud suurenesid Il kvartali I6puks 66,1%lise aastakasvuni. Eraette-
votete pangalaenude aastakasv oli, vorreldes finantseerimisasutustega, mdneti tagasihoidlikum,
suurenedes Il kvartali I6puks 6,1%ni. Samas kajastab finantseerimisasutuste kiire laenukasv
kodumaise liisingfinantseerimise suurenemist, mis teises kvartalis suundus ligemale 1,2 miljardi
krooni ulatuses (koos faktooringuga) eraettevétetesse. Seega on laenuturul tegemist reaalsektori
finantseerimisp&himdtete olulise struktuurinihkega laenudelt liisingule. Lisaks on Aasia ja Vene
kriisi jargsel perioodil muutunud reaalsektori jaoks arvestatavaks finantseerimiskanaliks
laenamine valisturgudelt nii otseinvesteerijate vahendusel kui ka iseseisvalt, seda eel-
koige ekspordile orienteeritud ettevotetes. Nende struktuursete nihete tulemusena on reaal-
sektori laenukasvu tegelikku suurust varasemast keerulisem hinnata, kuna viimane eeldab
ettevdtete kobigi finantseerimiskanalite koosmdju arvestamist. Vottes arvesse finantseerimis-
pohimotete struktuursete nihete mojud, voib viita, et drilihingute pangalaenude aasta-
kasvu nditaja alahindab ning residentide kogu laenuportfelli aastakasvu niitaja lilehindab
ettevotete finantseerimise tegelikku taset | poolaastal.
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Eraisikute laenude aastakasv oli terve Il kvartali valtel méddukalt kiire, ulatudes kvartali I6puks
31,7%ni*. Kuigi valdava enamiku eraisikutele valjastatud laenudest moodustasid 2000. a esi-
mesel poolel endiselt eluasemelaenud, kasvab laenukaibes aeglaselt muude laenude (st
tarbimislaenude) maht. Seetéttu on alust eeldada, et laenuraha vool tarbimisse on ménevérra
suurenenud. Tarbimislaenude osatahtsus ja maht eraisikute laenukaibes on aga endiselt vaike
ning hetkel ei ole signaale, nagu v&iks tekkida pangalaenudele tuginev eraisikute tarbimisbuum.
Ka eraisikute kinnisvaralaenude tasakaalustatud juurdekasv ning neile valjastatud liisingu mahu
moningane kahanemine | poolaastal iseloomustab inimeste piisavat konservatiivsust finant-
seerimisotsuste langetamisel.

Reaalsektori intressid

Eurotsoonist tulenev intressisurve on osaliselt tajutav ka reaalsektori intressides. Sellegipoolest
pole see taies ulatuses Eesti reaalsektori intressidesse kandunud, seda tanu deposiitide jatku-
vale juurdevoolule ning pangasektori suurele likviidsusele. Eraettevdtete vélisvaluutalaenude
puhul eristus eurotsooni intresside tdusu moju |l kvartalis siiski Upris selgelt, mistéttu pikaajaliste
krooni- ja vélisvaluutalaenude intressid tdusid kvartali jooksul eraettevdtetele 0,9 protsendipunkti
vorra — 10,0%ni (vt tabel 4.1). Ka eraettevotete liihiajaliste laenude kaalutud keskmised
intressid naitasid moningast kasvutrendi, kuid juunis dhmastasid intressistatistikat
mitmed madala intressiga suured kroonilaenutehingud?® (vt joonis 4.10).

Tabel 4.1. Laenude kaalutud keskmised intressimé&érad * (%)

31.12.97 | 31.12.98 | 31.12.99 | 31.03.00 | 30.04.00 | 31.05.00 | 30.06.00 | 31.07.00

Luhiajalised kroonilaenud 20,0 16,7 8,7 74 7.4 73 6,3 7,7
finantseerimisasutustele 19,3 15,3 73 4,7 4,7 4,9 58 55
arithingutele 19,9 17,2 10,2 9,8 10,2 9,5 6,3 9,1
eraisikutele 26,4 12,4 12,1 11,4 11,0 12,0 11,2 11,9
Pikaajalised kroonilaenud 11,2 16,3 8,6 8,6 10,6 9,0 9,2 7.2
finantseerimisasutustele 10,0 8,5 8,0 52 75 59 59 6,3
arithingutele 12,3 16,8 8,7 8,2 10,5 9,6 9,2 74
eraisikutele 11,0 15,2 11,4 11,3 11,3 12,1 12,7 12,8
Lihiajalised valisvaluutalaenud 10,6 13,8 8,3 74 7,0 7,7 8,0 79
finantseerimisasutustele 9,3 - 4,1 5,6 3,9 4,2 4,9 47
arithingutele 114 13,7 10,1 11,0 9,5 10,3 10,7 11,3
eraisikutele 15,6 14,5 12,0 11,7 10,7 11,3 15,8 11,4
Pikaajalised vélisvaluutalaenud 11,6 10,5 8,3 9,2 8,2 8,1 8,3 8,5
finantseerimisasutustele 8,7 8,6 75 7.6 59 59 7,0 6,3
arithingutele 11,6 135 8,7 9,2 9,8 9,1 10,0 8,7
eraisikutele 13,6 13,0 10,4 10,7 10,4 10,5 10,8 10,9

' Sisaldab nii residentidele kui ka mitteresidentidele véljastatud laenude intressiméaarasid.

Eraisikute eluasemelaenude intressi tdus on aga olnud EURIBORI arengust hoolimata kullalt
vaike: Il kvartali jooksul kerkis see marginaalsed 0,2%?®. Eraisikute tarbimislaenude kaalutud
keskmised intressid on samuti pUsinud Upris muutumatul tasemel ning signaali tdusu kohta
hetkel veel ei ole. Uheks pdhjuseks on iimselt see, et erinevalt eluasemelaenust on tarbimislaenu
intressid valdavalt fikseeritud ning seetdttu hakkavad need tdusma hiliem. Ka véib selline areng
tdhendada seda, et soodsa monetaarkeskkonna ning tiheda konkurentsi tingimustes on pankade
motivatsioon intressitaset tGsta vaiksem.

4 Eraisikulaenude jaagi 31,7%line aastakasv pohineb eelkdige sihtotstarbeliste laenude (peamiselt 5ppelaenude) 1999. a madalal vordlusbaasil
ning eluasemelaenude juurdekasvul.

5 Eraettevotete pikaajaliste laenuintresside langus oli juunis tingitud paarist suuremahulisest madala intressiga tehingust ega kajasta seet6ttu
uldist trendi.

6 Eluasemelaenude intress on valdavalt seotud 6 kuu EURIBORiga. Viimane tusis aga Il kvartalis u 0,5 protsendipunkti rohkem kui eraisikutele
véljastatud eluasemelaenude intressid.
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Joonis 4.10. Residentidest eraisikute ja mittefinantssektori eraettevétete krooni- ja

viélisvaluutalaenude kaalutud keskmised intressimédérad

Reaalsektori hoiuseintresside osas on margatav nii lthi- kui ka pikaajaliste valisvaluutahoiuste
intresside selge kasvutrend (vt tabel 4.2). Sama tendents on eristatav ka pikaajaliste krooni-
hoiuste intresside puhul (vt joonis 4.11). Luhiajaliste kroonihoiuste intressid kajastavad aga
vahesest kroonindudlusest tulenevat langust. Reaalintressid | poolaastal oluliselt ei muutunud
(vt joonis 4.12).

Tabel 4.2. Tahtajaliste hoiuste kaalutud keskmised intressid’ (%)

31.12.97 | 31.12.98 | 31.12.99 | 31.03.00 A 30.04.00 A 31.05.00 @ 30.06.00 | 31.07.00
Kroonihoiused kokku 12,2 8,1 3,3 34 35 3,2 3,8 42
finantseerimisasutustele 9,6 11,1 3,0 3,3 35 2,7 3,7 51
arithingutele 10,0 6,9 3,1 3,3 34 31 3,9 4.4
eraisikutele 10,8 9,7 50 44 43 44 43 45
kuni 3 kuud 12,2 7,9 2,9 3,1 3,2 3,0 35 4,1
3-6 kuud 11,9 10,7 4.4 4.4 4,2 4.2 4,6 4,6
6-12 kuud 12,4 12,9 6,1 6,0 5,6 53 54 54
tle 1 aasta 10,8 8,9 8,9 7,2 6,6 6,9 6,6 9,1
DEM 4,6 4,7 2,9 3,2 3,3 3,7 3,9 4,2
USsD 58 4.8 51 52 56 5,8 6,1 6,1
EUR 3,0 3,9 3,5 3,7 3,9 4,1

' Sisaldab nii residentide kui ka mitteresidentide hoiuste intressiméaérasid Eesti pankades.

= kroonihoiused 3-12 kuud = valisvaluutahoiused 3-12 kuud
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Joonis 4.11. Residentidest eraisikute ja mittefinantssektori eraettevotete krooni- ja

viélisvaluutahoiuste kaalutud keskmised intressid



Reaalsektori intresside edasise arengu prognoosimine on pankade suure kapitaliseerituse ja
likviidsuse ning laenundudluse kasvu t6ttu endiselt keerukas. Tuginedes Il kvartali arengu-
tendentsidele ning intressimaarade tdusu oodatavale jatkumisele eurotsoonis, on reaalsektoris
siiski tBendolisem pigem intresside tdusu jatkumine kui nende langus. Uhtaegu on intresside
tdusu piiravad tegurid kooskdlas vajadusega tagada majanduse tasakaalustatud areng.
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Joonis 4.12. Residentidest eraisikute ja mittefinantssektori eraettevéotete krooni- ja
vélisvaluutalaenude kédive (min kr, vasak telg) ja kaalutud keskmised ex post reaal-

intressid (parem telg) tarbijahinnaindeksi jéargi
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