Il RAHA- JA KAPITALITURG

Monetaarsektorit iseloomustab jatkuvalt kdrge lik-
viidsus, mis ei ole vaatamata Euroopa Keskpanga
kitsendava rahapolitika mdjule véhenenud. Eesti
laenuturu intressiméérad on alates 2005. aasta 16-
pust, mis tahistab Euroopa Keskpanga rahapoliiti-
liste intressimaarade tdusutsukli algust, jark-jargult
kasvanud kooskdlas 6 kuu EURIBORI tGusuga (vt
joonis 1).

Vorreldes intressimdarade tOusutsikli algusega
2005. aastal on intressiméarad suurenenud kesk-
miselt 1,7 protsendipunkti v6rra. Eluasemelaenude
intressimaarad on olnud keskmiselt 0,9 protsendi-
punkti vorra kdrgemad 6 kuu EURIBORIst (vt joo-
nis 2). Ettevotete pikaajaliste laenude keskmine int-
ressimaar on jadnud eluasemelaenude intressiméa-
radega vorreldes volatilsemaks, kuid jargib siiski
EURIBORI tdusu. Eesti laenuintressimaérade ooda-
tav tdus, mis tuleneb Euroopa Keskpanga rahapo-
litikast, peaks eelolevatel aastatel jddma suhteliselt
piiratuks.

Rahapakkumise kiire kasvutempo viitab samuti kor-
ge likviildsuse sailimisele majanduses. Alates 2006.
aasta Idpust pidurduma hakanud rahaagregaatide
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aastakasvu tempo kiirenes taas 2007. aasta veeb-
ruaris. Majanduses ringleva sularaha aastakasv
jai varasemate aastate tasemele. Rahapakkumise
kasv kiirenes eelkdige eraisikute ndudmiseni hoius-
te suurenenud laekumise toel. Peamiseks m&juriks
olid tdendaoliselt tulumaksutagastused, mis on vii-
mastel aastatel méargatavalt suurenenud. Eelkdige
eluasemelaenude intressidelt arvestatud tulumaksu
tagastamine t@stis eraisikute ndudmiseni hoiuste
mahu kasvu vorreldavale tasemele suvepuhkustega
seonduvate laekumistega juunis-juulis. Eraisikute
téhtajaliste hoiuste maht kasvas samuti suhteliselt
palju. Sissetulekute kiire kasv ja lihtne juurdepaas
laenurahale on eraisikute hoiuste mahu aastakasvu
hoidnud alates 2006. aasta juulist Ule 30% taseme
ning ilmselt on sama on oodata ka eelolevatel kuu-
del. Pikaajaliste séastude ja finantsinvesteeringute
maht kasvas endiselt tagasihoidlikult.

Ettevbtete hoiuste mahu kasvutempo on aeglustu-
nud 2005. aasta alguse tasemele. Tavapéaraselt vo-
latiilne ettevBtete hoiuste maht véhenes 2007. aasta
alguses mdnevdrra méddunud aasta I6puga vorrel-
des. Veebruaris taastus ndudmiseni hoiuste mahu
kasv. EttevOtete tahtajaliste hoiuste maht seevastu
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Joonis 1. Euroopa Keskpanga baasintressiméar ning Eesti krooni ja euro rahaturu

intressimaarad
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6 kuu EURIBOR

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006

Joonis 2. Kodumaise reaalsektori pikaajaliste laenude intressimééarad ja 6 kuu EURIBOR

vahenes veelgi ning kasv k&igub iimselt markimis-
vaarselt ka eelolevatel kuudel. Eelmise aasta aren-
gutendentside kordumisel peaks kasvutempo veel-
gi ménevdrra alanema.

Jatkuvalt kasvav laenukaive ning sélmitud lisingule-
pingute arv viitavad sellele, et intressiméarade tase
on laenuvdtjate jaoks endiselt soodus. Ettevotete ja
kodumajapidamiste laenu- ja lisingujaégi keskmi-
ne kasv kuus jai 2006. aasta I6pus ning kaesoleva
aasta alguses varasemaga vorreldavale tasemele.
Laenamisaktiivsus oli aasta algusele omaselt 2007.
aasta esimestel kuudel pisut madalam. Sellele vaa-
tamata Uletas reaalsektorile antud laenude mahu
kasv 2007. aasta alguses siiski aastatagust taset.

Kuigi reaalsektori laenu- ja liisingujaagi aastakasv
suurenes margatavalt, on see alates 2006. aas-
ta keskpaigast jarginud langustrendi. Aeglustu-
mine tuleneb nii vBrdlusbaasi efektist ehk kiirest
kasvust eelmise aasta algul kui ka veidi tagasi-
hoidlikumast laenamisaktiivsusest. Eelmainitud
p&hjustel on 2007. aasta esimesel poolel oodata
ettevltete ja kodumajapidamiste laenujadgi aas-
takasvu stabiliseerumist vdi kerge alanemistrendi
jatkumist.
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Kodumajapidamiste laenu- ja liisingujaagi kasv naib
aeglustuvat. Majapidamiste laenumahu kasvu hari-
punkt tundub olevat jaanud 2006. aasta teise pool-
de. Uhelt poolt on tegemist aasta algusele iseloo-
muliku arenguga, kus laenamistegevus on vdahem
aktiivne. Teisalt vdib pdhjuseid otsida tdusnud int-
ressimaaradest ning mdningal méaral ka vaibunud
aktiivsusest kinnisvaraturul, véttes arvesse, et ligi-
kaudu 80% kodumajapidamiste laenujaagi kasvust
tuleb eluasemelaenudest. Majapidamiste muude
laenude (v.a kinnisvaralaenud) kasvutrendides oluli-
si muutusi ei toimunud. Nende panus majapidamis-
tele véljastatud laenude aastakasvu pusib keskmi-
selt 12 protsendipunkti tasemel ning nende maht
kasvab kuus keskmiselt umbes 0,5 mld krooni vor-
ra.

Ettevbtete laenu- ja liisingujadgi kasvu puhul ei ta-
heldatud suuri muutusi. 2006. aasta |dpus ning
kéesoleva aasta alguses plsis ettevotete laenu-
mahu aastakasv keskmiselt 47% tasemel (vt joonis
3). Majandussektorite 16ikes tuleneb jatkuvalt um-
bes 90% ettevtete laenu- ja liisingujadgi kasvust
sisendudlusele suunatud suletud sektori laenu- ja
lisingumahu suurenemisest. Enamiku sellest vdib
panna kinnisvarasektori arvele. Eksportiva sekto-
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Joonis 3. Kodumaise reaalsektori finantseerimine finantssektori vahendusel (aastakasv)

ri ettevotete laenu- ja lisingumahu kasv on jaanud
suletud sektori omaga vOrreldes tagasihoidlikuks.

Rahapakkumise kiire suurenemise taga oli ka 2006.
aastal valiskapitali hoogne sissevool. Eesti Panga
valisvaluutareservid kasvasid ligi kaks korda kiire-
mini kui aasta varem ning moodustasid umbes 4%
SKPst. Nii nagu varemgi, toimus kapitali sissevool
valdavalt pangandussektori kaudu ning selle taga
oli enamasti valiskohustuste kasv. Lisaks jatkus
tavapdrane otseinvesteeringute sissevool mittefi-
nantssektori ettevotetesse, mis moodustas samulti
ligikaudu 4% SKPst.
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