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Intressimaarad

Eesti intressikeskkond pusis 2004. aasta esimesel poolaastal ekspansiivsena. Euroala raha-
poliitilisi intressimaarasid ei ole alates méddunud aasta juunis toimunud alandamist muudetud,
mis on taganud rahaturu intressimaéarade endiselt madala taseme (vt joonis 4.1). Madalad intressi-
maarad on jatkuvalt soodustanud reaalsektori laenukasvu, samas kui hoiuste kasv on pusinud
madal. Intressimaarade tdusu oodatakse 2005. aasta esimeseks poolaastaks.
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Joonis 4.1. Eesti krooni ja euro rahaturu intressimaarad

Kodumaise reaalsektori intressimaarad jatkasid mdningast langust 2004. aasta esimesel
poolaastal. Eraisikute pikaajaliste (Ule Uiheaastase tdhtajaga) laenude intressimaarad olid
augustis 5% tasemel, mis tahendab (ihe protsendipunkti vérra madalamat taset vérreldes aasta
algusega. Ettevotete pikaajalised intressimaarad olid veelgi madalamad ja ulatusid augustis
4,7% tasemele (vt joonis 4.2). Madalast intressikeskkonnast tingitult jaid ka reaalsektori
hoiuseintressid jatkuvalt madalale tasemele (augustis 1,8%).
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reaalsektori pikaajaliste kroonihoiuste kaalutud keskmine intressimaar
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Joonis 4.2. Kodumaise reaalsektori intressimaarad
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Kapitalivood

Ehkki aasta algust ilmestas sisendudluse kasvutempo méargatav aeglustumine, kujunes
kapitali sissevool | poolaasta kokkuvdttes suuremaks kui aasta varem. 2004. aasta Il
kvartalis ulatus Eesti maksebilansi jooksevkonto puudujadk 7,4 mld kroonini. Suure jooksev-
konto puudujaagi kattis taielikult finantskonto kaudu toimunud kapitali sissevool, mis tdi kaasa
ka valuutareservide kasvu. Il kvartalis suurenesid Eesti Panga valisreservid 725 miljoni krooni
vorra. Nii | kui ka Il kvartalis moodustasid otseinvesteeringud 40-50% kapitali sissevoolust.

Valiskapitali kaasamisel oli tdhtis osa pangasektoril, seda eriti Il kvartalis. Aprillis-juunis kasvasid
pankade valiskohustused hinnanguliselt 8,5 mld krooni vorra. Pangad kaasasid valisvahendeid
peamiselt téhtajaliste hoiuste ja volakirjade valjaandmise teel (vimased kajastuvad makse-
bilansis portfellinvesteeringute all). Kaasatud vahendeid kasutati peamiselt aktiivsena pusinud
laenundudluse rahastamiseks ning varasemate kohustuste refinantseerimiseks. Pankade vélis-
varad kasvasid samal perioodil 4,8 mld krooni v&rra, mis tdhendab, et kapitali netosissevool
pangasektori kaudu ulatus Il kvartalis hinnanguliselt 3,7 mld kroonini.

Lisaks pankadele olid kapitali kaasamisel tavapéaraselt aktiivsed ka reaalsektori ettevétted.
Aprillis-juunis kapitali sissevool reaalsektori kaudu kiirenes ja oli maksebilansi kohaselt tle 3
miljardi krooni, millest hinnanguliselt 1,8 mld oli seotud otseinvesteeringute vormis toimunud
kapitali sissevooluga ning tlejaanu moodustas kaubanduskrediit.

Raha- ja laenuagregaadid

Eesti rahapakkumise kasv pusis 2004. aasta esimesel poolaastal md8&dukal tasemel, jargi-
des tavaparast trendi. Laiema rahaagregaadi M2 aastakasvuks kujunes Il kvartalis 10,5%,
kitsa rahapakkumise aastakasv ulatus 14,5%ni (vt joonis 4.3). Rahapakkumise kasv tugines
peamiselt kodumaise reaalsektori nBudmiseni hoiuste jadgi suurenemisele. Ehkki nBudmiseni
hoiuste aastakasv kiirenes Il kvartalis 18%ni ja nende maht suurenes kvartaliga rekordilise 3,0
mid krooni v8rra, vdib reaalsektori hoiuste kasvu hinnata endiselt tagasihoidlikuks.
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Joonis 4.3. Rahapakkumise kasv vdrreldes eelmise aasta sama kuuga

Eraisikute hoiused kasvasid ootusparaselt rohkem kui ettevtete hoiused ja nende juurdekasv
ulatus aprillis-juunis 1,4 mld kroonini. 80% uksikisikute hoiuste juurdekasvust moodustasid néud-
miseni hoiused, téhtajaliste hoiuste kasv oli vaike. Il kvartali alguses oli eraisikute ndudmiseni
hoiuste juurdekasv ménevorra vaiksem.
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Residentsete ettevdtete hoiused suurenesid Il kvartalis suhteliselt ulatuslikult 1,2 mid krooni
vOrra, kusjuures mitteresidentide hoiused kasvasid isegi 1,8 miljardit. Ettevotete tahtajalised
hoiused sealjuures vahenesid. Il kvartali alguse reaalsektori hoiuste juurdekasv aeglustus,
mis tulenes peamiselt eraisikute ndudmiseni hoiuste ménevdrra vaiksemast juurdekasvust
vorreldes Il kvartaliga. Ettevdtete hoiuste jadk isegi véahenes lll kvartali algul.

Reaalsektori volakoormuse kasv jatkas Il kvartalis kiirenemist. Pangalaenude, vdlakirjade
ning liisingu- ja faktooringulepingute kogumaksumus suurenes |l kvartali jooksul rekordilise

5,6 miljardi krooni vdrra. Aastakasv oli kiire nii Uksikisikute kui ka ettevétete puhul ja ulatus Il
kvartali keskmisena 30,7%ni (vt joonis 4.4).

Oreaalsektori kodumaine volakoormus
Hrahaagregaati M2 kuuluvad residentide hoiused
Ml rahaagregaati M2 kuuluvad residentide hoiused + keskvalitsuse hoiused
6,0
5,0
4,0 [
3,0 7
2,0
1,0
0,0 ~
-1,0
lkv  Ilkv kv IVkv Tkv kv lllkv IVkv lkv Ilkv Illkv  IVkv kv Ilkv
2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004

Joonis 4.4. Residentide hoiuste ja reaalsektori kodumaise vBlakoormuse kasv kvartali
jooksul (mld kr)

Eraisikute vBlakoormuse aastakasv oli endiselt suurem kui ettevBtete oma, kuid laenu- ja
lisingukohustuste suurele juurdekasvule (2,6 mld) vaatamata alanes see pisut — Il kvartali
keskmisena 44,4%ni (vt joonis 4.5). Ootuspéaraselt kasvasid enim eraisikute eluasemelaenud
ja -liisingud, mis saavutasid rekordilise juurdekasvu 2,2 mld krooni. Suhteliselt tugevalt kasvas

Il kvartalis ka eraisikute sGiduautode liisimine (0,2 mld krooni v&rra), mida osaliselt mgjutas
ostuhuvi kasv Eesti Euroopa Liiduga Gihinemise eel.
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Joonis 4.5. Kodumaise reaalsektori finantseerimine finantssektori poolt (aastakasv)
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Ettevdtete volakoormuse aastakasv on viimase aasta jooksul pidevalt kiirenenud, saavutades
Il kvartalis viimaste aastate kdrgeima taseme — 23,4%. Kvartali jooksul suurenesid ettevotete
kohustused pankade ja liisinguettevdtete ees rekordilise 2,9 mild krooni vorra.

Konjuktuuri Uleilmne paranemine tdi kaasa avatud ja suletud sektori vBlakoormuse aastakasvu
Uhtlustumise Il kvartalis (varasematel perioodidel kasvas suletud sektori ettevétete vBlakoormus
margatavalt kiiremini). Avatud sektori volakoormuse aastakasvu suurenemine oli tingitud eelkdige
transpordiettevdtete laenude ja liisingute kiirest kasvust; toostusettevétete vBlakoormuse aasta-
kasv jai endiselt alla 10%.
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