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Rahapoliitiline keskkond

Euroopa Keskpank (EKP) jatkas suurenevat inflat-
sioonisurvet silmas pidades rahapoliitiliste intressi-
méaarade tostmist ka 2007. aasta esimesel poolel.
Ameerika Uhendriikide pankadest valjastatud ris-
kantsetest eluasemelaenudest alguse saanud eba-
kindlus levis augustis Ule kogu maailma ning mo-
jutas ka EURIBORI tdusu suunas. Eestis kallinesid
eluasemelaenud aastaga 1,8 ja arilhingutele an-
tud pikaajalised laenud 1,2 protsendipunkti vorra.
See koos majanduskasvu aeglustumise véljavaa-
detega vahendas laenundudlust ja kiirendas juba
2006. aasta keskel alguse saanud laenumahu kas-
vutempo alanemist. 2008. aasta alguses oli reaal-
sektorile antud laenude maht eelmise aasta sama
perioodiga vorreldes kasvanud vaid ligikaudu 30%.

Kokkuvdttes oli  rahapoliitiline keskkond
2007. aastal méarksa kitsendavam kui varase-
matel aastatel, kuigi kapitali sissevool jai endiselt
suureks.

Sise- ja valisnoudlus

2007. aasta kevadel algas vahepealse Ulikiire
majanduskasvu ootuspdrane aeglustumine.
Aasta esimeses pooles peaaegu 9 protsendini ula-

tanud SKP reaalkasv alanes teisel poolaastal 5%
|&hedale. Aasta keskmiseks kasvutempoks kuju-
nes esialgsel hinnangul 7,1%. Seega aeglustus ma-
janduskasv taas Euroopa Liiduga Uhinemise eelse-
le tasemele.

Kasvutempo alanes eeskatt kinnisvaraarendusega
seotud tegevusaladel. Aasta teises pooles aeglus-
tus kasv nendes sektorites tunduvalt ning aasta vii-
mases kvartalis praktiliselt lakkas. Ehitussektoris oli
langus vaiksem tanu juba alustatud arendusprojek-
tide jatkamisele (vt tabel 1).

Investeerimisaktiivsus alanes teisel poolaastal jar-
sult ja pdhivarainvesteeringute maht jai poolaasta
kokkuvottes eelneva aasta tasemele. 2006. aas-
tal I16pus hoogustunud eratarbimise kasv aeglustus
samuti ning joudis aasta I6pukuudel langusfaasi.

Kaupade ja teenuste ekspordi kasv pisis
2007. aastal ootusparaselt kiire. Uldiste naitaja-
te jargi kujunes teenuste muudgi kasvutempo mark-
sa kiiremaks kui kaupade oma. PUsihinnas mddde-
tuna kasvas teenuste véljavedu aastaga 8%, samas
kui kaubaekspordi kasvutempo jai nullildhedaseks.
Paraku ei ole need néitajad taiel maaral vorrelda-
vad. Nimelt suurenes 2006. aasta jooksul allhanke
korras toodetavate kaupade kdrval margatavalt ka

Tabel 1. Sisemajanduse koguprodukti reaalkasv tegevusalade 16ikes aastatel 2003-2007 (%)

2003 2004 2005 2006 2007
Pdllumajandus ja jahindus 12,0 -4,3 -0,8 4,5 3,3
Kalandus -4,6 -11,3 7,5 -14,8 10,0
Maetdostus 15,3 -6,0 12,3 75 1,8
Tootlev to6stus 10,0 10,5 1,8 12,8 8,3
Energeetika, gaasi- ja veevarustus 12,5 0,7 3,8 6,5 -1,8
Ehitus 0,9 3,1 26,2 12,5 8,6
Hulgi- ja jaekaubandus 10,2 15,5 10,8 13,1 6,0
Hotellid ja restoranid 14,4 13,7 10,4 1,7 2,6
Veondus, laondus ja side 8,4 8,3 7.4 11,6 6,8
Kinnisvara, rentimine ja &ritegevus 3,7 4,6 10,4 8,7 1,8
Finantsvahendus 19,0 24,6 23,3 23,3 23,5
Avalik haldus ja riigikaitse 4,7 1,5 3,0 2,8 3,9
Haridus 0,2 2,0 3,5 6,0 2,3
Tervishoid ja sotsiaalhooldus -3,0 4,7 5,3 8,2 6,9
Muud teeninduse liigid 4,6 4,3 7,2 7,0 4,5
SKP kokku 7,2 8,3 10,2 11,2 71
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Joonis 1. SKP tarbimiskomponentide panus majanduskasvu (protsendipunkti)

selliste kaupade osatahtsus, mida Eestis vaid mi-
nimaalselt vaarindatakse. 2007. aastal selliste kau-
pade voog enam ei kasvanud, vaid nende maksu-
mus isegi vahenes. Selle pdhjal voib ekslikult jarel-
dada, nagu oleks Eesti ekspordisektori kasv mar-
kimisvaarselt aeglustunud. Eestis toodetud kaupa-
de konkurentsivdimet ning panust majanduskas-
vu iseloomustab paremini t&dtleva tddstuse too-
dangu véljaveo areng. Selle naitaja jargi oli kaupa-
de valjaveo kasvutempo 2007. aastal vaid 1-2 prot-
sendipunkti vorra aeglasem kui aasta varem (vt ka
joonis 1).

Koos majanduskasvu kohandumise algusega
|6ppes jooksevkonto puudujddgi suurenemise
periood. Sisendudluse kasvutempo aeglustudes
vahenes kohe kaupade sissevedu, mis avaldas
positiivset méju kaubabilansile. Kuigi kaubabilansi
puudujddk véhenes, ei toonud see siiski kaasa
kogu jooksevkonto puudujdagi kahanemist, kuna
investeerimistulude valjavool kujunes ka teisel
poolaastal suuremaks kui varasematel aastatel.
See viitab valiskapitalile rajatud aritihingute kasum-
likkuse kasvule, mis tulenes muu hulgas aasta
viimaste kuudeni kestnud teenuste hinnakasvu
kiirenemisest. Aasta kokkuvéttes jai jooksevkonto
ja SKP suhe samasuguseks kui aasta varem ja
moodustas umbes 16% (vt joonis 2).

Vélismaiste otseinvesteeringute sissevool mitte-
finantssektorisse oli veidi suurem kui paaril varase-
mal aastal. Sellele vaatamata kaasati enamik valis-
kapitalist laenudena ning valisvolg kasvas aasta 16-
puks umbes 108%ni SKP suhtes.

Inflatsioon

Nii nagu paaril varasemal aastal, kujunes ka 2007.
aastal tarbijahindade tous oodatust Kkiire-
maks. Aasta keskmisena kallines tarbijakorv 6,6%
(vt joonis 3).

Kuni kestis kiire kasvuperiood, jatkus ka teenuse-
hindade hoogne tbus. Eluasemekulude suurene-
mist pohjustasid lisaks veel kaugkuttele kehtesta-
tud kaibemaksu maéra tdus ja energiakandjate kal-
linemine maailmaturul. Sisendudluse ndrgenedes
|6ppes aasta Idpukuudel ka alusinflatsiooni kiirene-
mine. Paraku algas just siis toidukaupade jarsk
kallinemine maailmaturul. Aasta I6pus kiiren-
das inflatsiooni naftahinna uus téusulaine (vt joo-
nis 4). Toiduained kallinesid arvatust kiiremini ka
2008. aasta algul. Kuna samal ajal tdsteti aktsiisi-
makse, kiirenes inflatsioonitempo ajutiselt 11%ni.
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Eesti krooni reaalkurss' kallines 2007. aastal kesk-
miselt ligi 3%. Seda vdimendas partnerriikide
omast kiirem tarbijahindade kasv, mistottu aasta
teisel poolel kiirenes krooni reaalkursi kallinemine
4-5%ni (vt joonis 5).

Kuni stgiseni hoogustas inflatsiooni sissetuleku-
te jouline kasv. Uusi todkohti loodi pea kogu aasta
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valtel, kuid eelneva aastaga vorreldes aeglustuvas
tempos ning aasta viimastel kuudel hoopis vahe.
Aasta keskmisena kasvas hoive ligikaudu 1,5%. Ka
t66tuse maér vahenes jatkuvalt aasta Idpuni, lange-
des 4% tasemele. Keskmise palga kasv oli hoog-
sam kui aasta varem, kuid ilmutas teisel poolaas-
tal siiski aeglustumise méarke. Enamikus majandus-
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Joonis 3. Eesti ja euroala 12 kuu tarbijahindade kasv (%)

1 Kurss, mis véliendab raha tegelikku ostujoudu vorreldes selle ostujouga monel varasemal aastal.
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sektorites kasvasid palgad 2007. aastal tootlikku-
sest kiiremini.

Valitsussektor

Valitsus jatkas maksupoliitikas t86jéu maksustami-
se vahendamise ning tarbimismaksude suurenda-
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mise suunal. 2007. aasta alguses alandati nii jurii-
diliste kui ka Uksikisikute tulumaksu méaéara 1 prot-
sendipunkti vorra 22%ni. Kuna tulumaksuvaba mii-
nimumtulu suurus ei muutunud, kaugkuttele ja ela-
nikele miUdavale ahjukitusele kehtestatud mada-
lam kéibemaksumaar tdsteti tavapérase 18% tase-
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Joonis 5. Eesti krooni reaal- ja nominaalkursi 12 kuu muut
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meni ning palgakasv esimesel poolaastal veel kiire-
nes, suurenes Uldine maksukoormus SKP suhtes
32,5%. Prognooside jargi jadb maksukoormus sa-
male tasemele ka 2008. aastal, kui samal ajal tu-
lumaksu maara alandamisega tostetakse alkoho-
li, tubaka ja mootorikituse aktsiise ning kehtesta-
takse aktsiisimaks elektrile. Siis on aktsiisiméarad
tdstetud Euroopa Liidus kokkulepitud miinimum-
tasemele ning maksupoliitikas kavandatud Uhtlus-
tamisetapi voib pidada Idppenuks.

Kulude poolel oli 2007. aastal suurimaks muutuseks
see, et loobuti vanaduspensionide Uhekordse tdst-
mise tavast ning kehtestati selline pensioni arvuta-
mise valem, mis seab pensioni varasemast suure-
masse soltuvusse keskmise palga kasvust.

Valitsussektori eelarve on olnud Ulejaagis alates
2002. aastast ning ka 2007. aasta ei olnud eran-
diks. Esialgsel hinnangul oli 2007. aasta koondeel-
arve Ulejadk 2,8% SKP suhtes. Kuigi see oli suu-
rem valitsuse eelarvestrateegias pustitatud ees-
margist, vahenes Ulejadk varasemaga vorreldes
rohkem kui sisendudluse kasvutempo aeglustumi-
ne seda eeldanuks. Ulejadgi tekkepdhjuseks oli tu-
lude mddduka Ulelaekumise kbrval ka plaanipara-
ne reservide suurendamine ja mone suurprojekti
edasilikkamine.

Eelarve Ulejaagi kasvades jatkus valitsussektori
volakoormuse alanemine. Aasta |6puks langes
valitsemissektori vola ja SKP suhe 3,5%ni.

EUROLE ULEMINEKU TAHTAJA KUSIMUS

Eesti liberaalne ja avatusele suunatud majandus-
poliitika ning Euroopa Liiduga Uhinemine pani hea
aluse kiirele majandusarengule ning Maastrichti
kriteeriumide taitmisele. Eesti majanduse avatus
ja krooni vahetuskursi seotus euroga sunnib meie
ettevotteid olema konkurentsivbimelised euro-
ala praeguste likmesriikidega vaga sarnastes
majanduspoliitilistes  tingimustes. See omakorda
toetab Eesti krooni vahetuskursi pUsimist ja vahe-
tuskursi stabiilsuse kriteeriumi probleemideta tait-
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mist. Samal ajal on Eesti valitsus kinni pidanud
tasakaalus eelarve pohimdottest, mille tulemuse-
na taidab Eesti riigirahanduse kriteeriume. Madal
pikaajaline intressiméar naitab, et finantsturud on
rahvusvaheliselt 16imunud ja investorid usuvad
Eesti majanduse suurde konkurentsivbimesse ning
majanduspoliitika  jatkusuutlikkusse. Kui meie
majanduspoliitika kujundajad ja ettevotted seda
usku Gigustavad, ei ole Eestil ka tulevikus pdhimdt-
telisi probleeme nende kriteeriumide téitmisega.

Samal ajal on kiiresti areneva (ja euroala jdukama-
te riikide keskmisele tasemele 1&heneva) majandu-
se jaoks probleemiks inflatsioonikriteeriumi taitmine
selle senise télgenduse jérgi. Uhest kljest suuren-
dab avatus Eesti majanduse kasvuvoimalusi, teisest
kuljest vAhendab raha- ja eelarvepoliitika voimalusi
inflatsiooni lUhigjaliselt mojutada. Avatuse tottu on
Eestile optimaalne valuutakomitee ststeemil pdhi-
nev fikseeritud vahetuskurss, mis parsib hinnatdu-
su ootused ja tagab hinnastabiilsuse.

Riigisisese ndudluse IUhiajalise suunamise korral
on fikseeritud vahetuskursi korval téhtis valitsuse
konservatiivne  eelarvepoliitika.  Konservatiivne
majanduspoliitika (eelkbige eelarvepoliitika) on vaga
oluline nii Eesti majandusarengu stabiilsuse kui ka
Maastrichti kriteeriumide taitmise tagamiseks.

Eesti Panga 2007. aasta slgisprognoosi pohjal ei
ole tdenaoline, et Eesti suudab 2008.-2009. aastal
téita Maastrichti inflatsioonikriteeriumi (eeldusel, et
kriteeriumi tdlgendus jaab samaks). Prognoosi jargi
saavutab inflatsioon kasvulae 2008. aasta esimesel
poolel. Kuigi seejarel hakkab inflatsioonitempo aeg-
lustuma, Uletab Eesti inflatsioon praeguse prognoo-
si pdhjal 2009. aasta I6pus ikka veel 4%, samal ajal
kui Euroopa Komisjoni 2007. aasta slgisprognoo-
si pohjal arvutatud kontrollvaartus oleks tdené&oliselt
3% lahedal.

Kokkuvotteks tuleb nentida, et euro kasutuselevott
lUkkub kaugemale kui 2011. aasta. Seetdttu ei ole
Eesti Pank ja Vabariigi Valitsus seni seadnud eurole
Uleminekuks valmisoleku uut kuupéaeva. Eurole Ule-



mineku tapne kuupadev saab igal juhul teatavaks va-
hemalt 12 kuud enne Uhisrahale Gleminekut, et riik
ja erasektor saaks ettevalmistused aegsasti 16pe-

RIIGIREITING

Riigireiting, tapsemalt krediidireiting, on riikide lae-
numaksmise suutlikkuse analtUsimisele spetsiali-
seerunud rahvusvaheliste (era)agentuuride hinnang
valitsuse véimele ja tahtele pikaajalised valislaenud
Oigeaegselt tagasi maksta. Kaudselt on riigireiting
riigi majanduse ja majanduspoliitika usaldusvaarsu-
se mdoddupuu. Riigireitingust soltub suurel maaral
see, kui kdrge intressimaéraga on voimalik valistu-
rult laenu vétta.

Eesti saab alates 1997. aastast riigireitingu hinnan-
guid kolmelt peamiselt Uleilmselt reitinguagentuu-
rilt: Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s
ja FitchRatings.

2007. aastal muutis Moody’s Eesti riigireitin-
gu vdljavaate positiivsest stabiilseks; Standard

tada. Tahtaja edasilikkumisele vaatamata on Eesti
litumine euroalaga endiselt tahtis majanduspoliitili-
ne eesmark.?

& Poor’s langetas véljavaate stabiilsest negatiiv-
seks ning Fitch kinnitas Eesti krediidireitingu sta-
biilset valjavaadet. Eesti reitingute taset Ukski rei-
tinguagentuur aasta jooksul ei muutnud. Standard
& Poor’s ja Fitch kinnitasid pikaajaliste vélisvaluu-
takohustuste reitinguks A. Moody’se hinnang Eesti
riigi laenude tagasimaksmise tdendosusele on ol-
nud sama alates 2002. aasta suigisest. Al reiting on
Standard & Poor’si ja Fitchi reitinguskaalaga vorrel-
des Uhe astme vorra korgem.

Seoses riigi reitinguvéljavaate muutmisega muutis
Moody’s 2007. aastal Eesti Aal tasemel oleva pika-
ajaliste vélisvaluutakohustuste riigiriski reitingu?®
valjavaate positiivselt stabiilseks. Fitch ja Standard
& Poor’s Eesti poolt riigiriski reitingut ei muutnud
ning need jaeti mdlemal juhul AA tasemele.

2 Vit ka Eesti Panga ,Eurole Glemineku aruanne” (jaanuar 2008).

3 Riigiriski reiting seab riigis tegutsevate ettevotete reitingule tlempiiri.
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FINANTSSEKTOR
Pangandus

Institutsionaalne areng

2007. aasta I16pus tegutses Eesti pangaturul seit-
se krediidiasutuse tegevusloa saanud panka, seit-
se valisriigi krediidiasutuse filiaali ning Ule 180
piirililest teenusepakkujat (vt ka joonis 6). Viimase
aasta jooksul on lisandunud Ule 50 piirililese tee-
nusepakkuja. Alates 1. septembrist 2007 kannab
Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG Tallinna
filiaal nime AS UniCredit Bank Eesti filiaal, mis on
UniCredit Groupi jatkuva laienemise ning Uhine-
mise tulemus.

Kuna laenuturu kasv on aeglustunud ning krediidi-
asutused on sellele erinevalt reageerinud, on vii-
mase poole aasta jooksul tavaparasest rohkem
muutunud ka turuosade jaotus. Konservatiivsemat
laenupoliitikat rakendanud pangad on 2007. aasta
jooksul turuosa kaotanud. Suurema turuosa on
suutnud vélja voidelda modnevdrra aktiivsemalt
tegutsenud véiksemad pangad.

Pankade varad ja kohustused
Pankade varad kasvasid 2007. aastal koondarves-
tuses ligi 81 miljardi krooni vorra ehk 33%. Aasta

m pankade finantsvarad
= volakirjad
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liising- ja faktooringportfell
m investeerimisfondide maht

|6pus ulatusid pankade koondvarad 321 miljardi
kroonini. Pankade ja liisinguettevotete finantseeri-
misportfellide kogumaht Uletas 2007. aasta 16pus
261 miljardit krooni, olles aastaga kasvanud ligi
60 miljardi krooni vorra (7 mld krooni véhem kui
eelmisel aastal). Vaartpaberiportfellide osatéhtsus
pankade bilansis jai enam-vahem eelmise aasta
tasemele (6% 2007. a vs 7% 20086. a).

Pankade ja liisinguettevotete finantseerimisport-
fellide kasv aeglustus margatavalt. See oli tingi-
tud majandusarengu tasakaalustumisest, intres-
simaarade tdusust ning uue majandusolukorraga
kohandunud ootustest. Finantseerimisportfellide
kasvu murdepunktiks voib pidada 2007. aasta
Il kvartalit, suurem aeglustumine toimus aga
IV kvartalis (vt ka joonis 7).

Eraisikute eluasemelaenude ja -liisingu jaak
kasvas 30% ehk 2006 aasta nditajaga vOrreldes
poole aeglasema tempoga. Eluasemelaenude
portfelli kogumaht oli 2007. aasta detsembri 16pu
seisuga 86 miljardit krooni. Ka eraisikute ndudlus
tarbimislaenude jarele hakkas 2007. aasta teises
pooles vahenema. Samas suurenes muude lae-
nude osatéhtsus eraisikute koguvdlas 2006. aas-
taga vorreldes 2% ehk 24%ni.

= borsiaktsiad
m kindlustuspreemiad
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Joonis 6. Eesti finantsvahendajate struktuur (mld kr ja % SKP suhtes)
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Joonis 7. Avaliku ja reaalsektori finantseerimine (mld kr)

EttevOtete osas avaldas pankade finantseerimis-
portfellidele suurimat mdju kinnisvaraga tegele-
vate ettevotete laenundudluse véhenemine. Kui
2006. aastal suurenes nende ettevotete laenujadk
23 miljardi krooni vorra, siis 2007. aastal 14 miljardi
krooni vOrra, moodustades aasta jooksul lisandu-
nud laenumahust vastavalt 64% ning 46%. Avatud
sektori ettevotete hulgas kasvas mahult enim
(3,8 mld krooni vorra) td6stussektori finantsee-
rimine. Kasvutempo oli kiireim (41% ehk 1,3 mid
krooni) hotellide ja restoranide tegevuse rahasta-
misel.

Kuna hoiuste kasv oli 2007. aastal vorreldes
laenukasvuga tagasihoidlik, ei piisanud hoiustest
laenundudluse rahuldamiseks. Seepéarast kaasa-
sid pangad ligi 50 miljardi krooni ulatuses vahen-
deid emapankadelt. Kuigi laenumahu kasv aasta
I6pus aeglustus, pidid pangad kapitalinbuete tait-
miseks 2007. aastal suurendama oluliselt ka oma-
vahendeid. Pankade koondbilansis kasvas eel-
kodige allutatud kohustuste osakaal.

Tulukus

Kuigi laenuportfellide kasv aeglustus ning laenu-
ressursi hind kasvas, pusis pankade tulukus
2007. aastal suur (vt joonis 8). Pankade kasum-

likkust toetas eelkdige laenuportfellide kasv ning
erakorraline kasumi valjavdotmine tutarettevote-
test. Tulenevalt ujuva intressimééraga laenude Ule-
kaalust suudeti ressursihinna tdus valdavas osas
klientidele edasi kanda.

Varade tootlikkust vahendas 2007. aastal eelkdige
teenustasutulude kasvu aeglustumine. Kuigi val-
dav osa pankade teenustasutulust tuleb makse-
vahendustegevusest, on tulude kasvu eeldatavasti
parssinud ka vaiksem laenamise ja laenulepingute
tingimuste muutmise aktiivsus.

Halduskulude kasv aeglustus 2007. aastal,
kuid kulude kokkuhoiu soodsat mdju vahendas
nbuete allahindluste kasv. Seetdttu kahanes ka
varade tulukus aasta teises pooles. Samas jéi
allahindluste kasv siiski kullaltki tagasihoidlikuks.
TUtarettevotetelt saadud erakorralise tulu tottu
moodustasid kulud tuludest pankade koond-
arvestuses 2007. aastal 35,3%. Pangasektori
omakapitali tulukus oli 2007. aastal erakorralisest
kasumist tingitult 30% ehk méarksa suurem vara-
sema aasta néitajast (20%).
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Joonis 8. Tulud ja kulud liigiti (% varadest)

Kapitali adekvaatsus ja riskid

Pankade riskivarad suurenesid 2007. aasta koond-
arvestuses 30% ja omavahendid 46%. Pankade
kapitali adekvaatsuse koondnéitaja oli 2007. aas-
ta detsembri 16pus 14,8% ning pangagruppide
koondarvestuses 10,8% (vt joonis 9).

Laenuteenindamisvéime ja riskid
Kuna baasintressimaérad tousid, pankade laenu-
portfelli kasv aeglustus ning Uldine majandusareng

pankade koondnéitaja
pangagruppide madalaim naitaja

17%

— Dangagruppide koondnéitaja

tasakaalustus, hakkas klientide laenuteenindamis-
vGime 2007. aastal halvenema. Maksetédhtaega
enam kui 60 padeva vorra Uletanud laenude osa-
kaal laenuportfellis suurenes 0,3%lt aasta algul
0,7%ni aasta I6pus. See oli ootuspérane ning
pangad on piisavalt tugevad, et sellega edaspidigi
toime tulla.
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Joonis 9. Pankade ja pangagruppide kapitali adekvaatsus
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Vaartpaberiturg

Vélakirjaturg

Volakirjade esmasturg oli 2007. aastal eelnevate
aastatega vorreldes veelgi aktiivsem: aastakasv
ulatus 41%ni (vt joonis 10). Volakirjaturu kapita-
lisatsiooni kasv kiirenes 2007. aastal 76%ni ning
ulatus aasta 16puks 15 miljardi kroonini. Suurima
panuse esmasturu kasvu andsid endiselt kohalike
reaal- ja finantssektori ettevdtete volakirjaemis-
sioonid. Kuivord mitteresidentide emissiooni-
mahu aastakasv oli keskmisest kiirem (120%),
suurenes nende volakirjade osatéhtsus kogu-
mahus 14%lt 22%le.

Vdlakirjade jarelturg oli samuti vaga aktiivne. Kesk-
mine paevakaive oli 8 miljoni krooni vorra suu-
rem kui eelneval aastal ja ulatus 22 miljoni krooni-
ni. Residentide osakaal vdlakirjainvestorite hulgas
oli 2007. aasta I6puks vahenenud 65%le (80%
2006. a). Mitteresidentide osakaal suurenes pea-
miselt reaalsektori ettevotetest investorite toel.

Aktsiaturg

2007. aastal toimus Tallinna Borsil kaks korrektsioo-
ni, millest teise moju on bodrsi arengus siiani tun-
da. Aasta alguses téusis bérsiindeks OMX Tallinn
(OMXT) hoogsalt ja saavutas 1042 punktiga oma
tippvaartuse, kuid maértsi alguses toimus esime-
ne korrektsioon. Sellele jargnes mdningase Ules-
alla kdikumisega uus téus (vt joonis 11 ja tabel 2).
Suve teisel poolel hakkas maailma aktsiaturgude
languse tagajarjel ka OMXT vaartus uuesti kukku-
ma. Aasta I6puks oli indeksi aastalangus 11% ning
vaartus 742 punkti. Borsitehingute keskmine pae-
vakaive oli 2007. aastal eelneva aasta keskmisest
kaks korda kdrgem, ulatudes 94 miljoni kroonini.

Borsi pohinimekirja lisandusid aasta jooksul kaks
uut ettevbtet: meedia ja kirjastamise ettevote
AS Ekspress Grupp ning kinnisvaraarenduse
ja -teenuste ning ehitusega tegelev ettevote AS
Arco Vara. Lisaks jagunes AS Viisnurk kaheks:
AS Trigon Property Development ja AS Viisnurk.
PTA Grupp AS muutis &rinime - selleks sai
AS Silvano Fashion Group.

. v3litsussektor N kohalik finantssektori ettevote kaive
mmmm kohalik reaalsektori ettevote valisettevote
12000
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Joonis 10. Aasta jooksul vélja lastud volakirjade maht emitentide 16ikes (min kr; vasak telg) ja

jarelturu kaive (mlIn kr; parem telg)
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Tabel 2. Vaartpaberituru koondnaitajad (mlid kr)

10.2005

01.2006

04.2006

07.2006

10.2006

01.2007

~
8
N
<
o

07.2007

10.2007

1000
900
800
700
600
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300
200
100

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Vaartpaberituru 19,1| 12,6| 31,9 352| 319| 42,2| 535 800| 601| 897 90,3
kapitalisatsioon*
Instrumendid
Bérsil noteeritud aktsiad 131 83| 283 310] 264 362] 473] 719] 469] 710] 640
Vélakirjad 40| 37| 32| 37| 44| 33| 29| 31| 48| 85| 150
Inve§teer|m|sfond|de osakud ja 18 0.4 0.4 0.4 0.9 17 26 45 8.4 10.2 11
aktsiad
Mérkimistunnistused o1| o2| oo| oo o2 10| o7| o5 00| o0 o0
Kogu turu kiive* 32,8 32,8] 12,4 101] 10,2] 13,0 149] 13,9 es4a| 374| 740
Tallinna Vaartpaberiborsi 131 83| 283| 310| 264| 362| 473| 724| 469| 723| 648
kapitalisatsioon
Mitteresidentsed investorid 42% 54% 74% 78% 78% 81% 81% 83% 58% 49% 55%
Tallinna Vaértpaberibérsi kiive 218 134| 45| 55| 41| 40| 76| 103| 303| 120| 240
K kapitalisatsioon* suh

ogu turu kapitalisatsioon” suhtena | g0 | 470, | g9 | a38%| 31%| 86%| 42%| 58%| 46%| 43%| 37%
SKPsse
Kogu turu kaive suhtena 172% | 260% | 39%| 20%| 32%| 31%| 28%| 17%| 90%| 59%| 76%
kapitalisatsiooni
Borsi kéive suhtena kapitalisatsiooni | 167% | 161% 16% 18% 16% 1% 16% 14% 47% 24% 33%

* Vaartpaberituru kapitalisatsioonist ja kogu turu kaibest on valja jaetud borsil noteerimata aktsiad.
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Muud finantsvahendajad

Investeerimis- ja pensionifondid

Investeerimisfondide varade maht suurenes 2007.
aasta esimesel poolel Kiiresti ja pUsis saavuta-
tud tasemel aasta I6puni. Detsembri [6puks oli
investeerimisfondide kogumaht 35 miljardit krooni
ja aastakasv ligikaudu 30%. Suurima panuse va-
rade kasvu andsid, nagu varasematel aastatelgi,
aktsiafondide ja kohustusliku pensionisamba
fondide varad - vastavalt 4,2 ja 3,6 miljardit krooni.
Ule 800 miljoni krooni véhenes méddunud aastal
rahaturufondide maht (vt joonis 12).

Kindlustus

Elukindlustusseltside turu arengut iseloomustas
2007. aastal Euroopa éarithingute moodustami-
ne Eestis. See tdhendab, et méned elukindlustus-
seltsid koordineerivad oma tegevust Balti riikides
Eestis asutatud ettevdtete kaudu. Eesti residenti-
de s6lmitud kindlustuslepingutega kogutud bru-
topreemiad kasvasid viimase aasta jooksul 24%
ning ulatusid 1,9 miljardi kroonini. Enim suurene-
sid investeerimisriskiga elukindlustuslepingutega
kogutud preemiad.

W avatud aktsia- ja indeksifondid
intressifondid
40
35
30
25
20
15

10

rahaturufondid

Kuna konkurents on kasvanud, on ka kahju-
kindlustusseltside turuosad viimase aasta jook-
sul oluliselt muutunud. Turuosa suurendas mar-
kimisvaarselt Hansa Varakindlustus, mis haa-
ras esimese tegevusaasta jooksul 10% turuosa.
Kahjukindlustusseltside kogutud brutopreemiad
kasvasid 2007. aastal 19% ning ulatusid aasta 16-
pus 3,7 miljardi kroonini. Nii nagu varasematelgi
aastatel, suurenes enim maismaasoidukite kind-
lustamiseks kogutud brutopreemiate maht.

Makseviisid

Maksete koguarv —on viimase kimne aastaga
enam kui seitsmekordistunud ja kogukaive roh-
kem kui viiekordistunud (vt joonis 13). Otsekorral-
dus oli 1998. aastal makseviisina kull juba turul
olemas, kuid see makseviis ei olnud alguses vaga
levinud. Seeparast on otsekorraldustega algata-
tud maksete arv kasvanud kdige kiiremini — 2007.
aasta I6puks ligi 160 korda. Kdige rohkem (56%
kdigist maksetest) on tehtud kaardimakseid, mil-
le arv on viimase kiimnendiga suurenenud Ule 27
korra. Samas on kaardimaksete kéibe osakaal kre-
diidiasutuste vahendusel algatatud maksete kogu-
kaibes tuhine (ligi 1%). Populaarsuselt jargmised

Il samba pensionifondid

H |ll samba pensionifondid

]

1999 2000 2001 2002

2003

2004 2005 2006 2007

Joonis 12. Investeerimisfondide maht aasta Iopus (mid kr)

2 Pankade vahendusel sooritatud sularahamaksed on sularaha sissemaksega algatatud maksed ja sularaha kaarditehingud.
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Joonis 13. Maksete arv (tuhat tk; vasak telg) ja kdive (mld kr; parem telg) makseviiside jargi

makseviisid olid Interneti- ja telepanga maksekor-
raldused, mis moodustavad nii kéivet kui ka arvu
arvestades olulise osa maksekorraldusega alga-
tatud maksetest. Sularahamaksed ja paberil mak-
sekorraldused ei ole tdhusaid elektroonseid mak-
seviise eelistavate eestimaalaste seas vimasel ajal
populaarsed olnud ja nende kasutamine on aasta-
aastalt vahenenud. 2007. aastal ulatus sulara-
ha osatdhtsus pankade vahendusel sooritatud
maksetest vaid 0,2%ni maksete arvust ja 0,04%ni
kaibest.

Aasta 16pus oli Eestis kaibel kokku 1,8 miljonit
pangakaarti, mis on ligi 10% rohkem kui 2007.
aasta I0pus. Finantsteenuste turu arengu
mojul vahenes deebetkaartide osakaal 76%ni
(valjastatud 1,4 min kaarti), samas kui krediitkaar-
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tide osatéhtsus téusis 24%ni véljastatud panga-
kaartidest (Ule 421 000 kaardi). Krediitkaartide
harvema kasutuse t6ttu olid 30% koéikidest panga-
kaartidest passiivsed. 2007. aasta [6puks olid
krediidiasutused valjastanud Uhe deebetkaardi
iga elaniku ja kolm krediitkaarti iga kimne elaniku
kohta. Detsembri 16puks oli Eestis 1000 panga-
automaati, millest 85% vdimaldas pankadevahe-
list ristkasutust. Aastaga lisandus 82 uut panga-
automaati ehk veidi enam kui eelneval aastal. Aasta
I6pu seisuga oli pangakaardiga voimalik maksta
15 885 mulgikohas. Kaardimakseid aktseptee-
rivate mulgikohtade arv kasvas aeglasemalt kui
varem — aastane juurdekasv oli vaid 8%.



Kinnisvaraturu areng

Seoses majanduskasvu aeglustumisega kahanes
2007. aastal ndudlus ja tehingute arv ka kinnisvara-
turul. Kui esimesi marke kinnisvaratehingute arvu
stabiliseerumisest vdis tdheldada juba 2006. aasta
teisel poolel, siis alates 2007. aasta lll kvartalist ka-
hanes ndudlus kinnisvara jarele jarsult ja tehingute
arv jai tunduvalt madalamaks vorreldes sama pe-
rioodiga aasta tagasi. Kogu aasta kokkuvottes tehti
kinnisvaraga 49 464 tehingut ehk ligikaudu viiendi-
ku vorra vahem kui aasta tagasi.

Kdige suurem on ndudluse-pakkumise vaheline
|I6he uute eluasemete puhul, mille pakkumine kas-
vab kinnisvaraarendajate rajatavate ja ka jarelturul
mUugile tulevate elamispindade vorra. 2007. aastal
kasutusse lubatud eluruumide arv oli 40% suurem
kui 2006. aastal, samas kui eluasemetega tehtud
tehingute maht oli mullusega vorreldes Ule viiendiku
vorra vaiksem. Kuna ka ehituskulud ja maahinnad
on téusnud, ei pruugi kdigil kinnisvaraarendajatel

I nitteeluhooned

olla vdimalik mudgihindasid vajalikul méaéral lange-
tada. Seega on téen&oline, et osa kinnisvaraaren-
dajaid vbivad oma laenukohustuste taitmisel ras-
kustesse sattuda.

Kuigi tehingute keskmist vaartust moéjutavad muu
hulgas muutused tehingute struktuuris, siis 2007.
aasta IV kvartaliks oli Statistikaameti andmetel koi-
ge rohkem langenud hoonestamata maaga teh-
tud tehingute keskmine vaartus (vt joonis 14).
Vorreldes eelneva aasta sama perioodiga oli see
vahenenud peaaegu poole vorra. Kinnisvaraturu
koige likviidsema osa ehk korteritega tehtud tehin-
gute keskmine vaéartus kahanes 2007. aasta viima-
seks kvartaliks 15% vdrreldes aastataguse tase-
mega. Laiapdhjalise ndudlusega Tallinna korterite
mediaanhind oli Maa-ameti andmetel 2007. aasta
IV kvartalis 6% madalam kui samal ajal aasta
tagasi. Hindade kohandumine jatkub tdenaoliselt
ka 2008. aasta esimesel poolel.

eluhooned e— Lorterite vadrtuse kasv (a/a; parem telg)

I hoonestamata kinnistud korterid =~ e cluhoonete va&rtuse kasv (a/a; parem telg)
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Joonis 14. Kinnisvaratehingute arv ja tehingu keskmise vaartuse kasv
Allikas: Statistikaamet
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