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Rahapoliitika Ulekandeprotsessis avaldavad keskpanga intressimdarade muutused moju panka-
de laenuintressimaaradele ja need omakorda mdjutavad laenumahtu koikide tdhtaegade kaupa.
Lahtudes EKP baasintressimaarade tousust alates 2005. aasta Idpust, hinnatakse kaesolevas
taustinfos, kuidas eri tdhtaegadeks fikseeritud eluasemelaenude intressimaarade muutused ka-
jastuvad nende laenude osakaalus euroala uute eluasemelaenude hulgas. Taustinfos kasutatak-
se euroala rahaloomeasutuste uute laenude intressiméarade ja vastavate kaivete (koguvoogu-
de) statistikat, mis on olemas nii laenude otstarbe kui ka tahtajaliselt fikseeritud intressimaarade
kaupa'.

Euroalal on uute eluasemelaenude nominaalsed intressimaérad olnud téusuteel 2005. aasta [dpust
saadik — see on kooskdlas EKP baasintressiméarade ja turuintressimaérade kerkimisega —, kuigi
need pusivad endiselt Iabi aegade madalal tasemel. Kuni Uheks aastaks fikseeritud intressiméaraga
laenude intressimaéarade tdus on olnud eriti tuntav vorreldes pikemaks ajaks fikseeritud intressimaa-
raga laenude intressiméaaradega. Selline suundumus on kooskdlas turuintressiméaarade tulukovera
laugenemisega 2006. aasta jooksul. Tekkinud on olukord, kus koigi uute eluasemelaenude intressi-
madarad on joudnud peaaegu samale tasemele olenemata intressimaara fikseerimise téhtaja pikku-
sest, s.t erinevat tUlpi laenude intressimééarade vahed on peaaegu kadunud (vt joonis 1).

Alates 2003. aastast olemas oleva, euroala rahaloomeasutuste intressiméarasid kasitleva statisti-
ka jérgi on ujuva intressiméaraga ja kuni Uheks aastaks fikseeritud intressimééraga eluasemelae-
nud (s.t ujuva intressiméaraga laenud) moodustanud I6viosa uute eluasemelaenude kogumahust.
Samas on selliste laenude osakaal vaatlusaluse perioodi jooksul kdikunud (vt joonis 2). See oli 2003.
aasta kolmandas kvartalis umbes 40%, kerkis 2004. aasta neljandas kvartalis tipptasemele (umbes
60%) ja langes seejarel aegamddda oma praegusele, ligikaudu 50% tasemele. Kuni 2004. aas-
ta neljanda kvartalini aset leidnud ujuva intressiméaéraga eluasemelaenude osakaalu suurenemine
nais kattuvat perioodiga, mil pankade laenuintressimaarade vahe ujuva intressimaéraga laenude ja
pikemaks ajaks fikseeritud intressimaéradega laenude vahel aina laienes. Uhine likumine jatkus ka
edaspidi — alates 2005. aasta esimesest kvartalist kahanes ujuva intressiméaraga laenude osakaal
ning samal ajal hakkas eri laenude intressiméérade vahe jarjekindlalt vdhenema, kuni kadus 10puks
hoopis.

Sel gjal kui ujuva intressimaéraga laenude osakaal alates 2005. aasta esimesest kvartalist vahenes,
hakkas rohkem kui kimneks aastaks fikseeritud intressimééraga laenude osakaal kasvama, kerkides
2006. aasta neljandas kvartalis ligikaudu 25%ni. Kahe teise kategooria (Uheks kuni viieks aastaks
ning viieks kuni kimneks aastaks fikseeritud intressimaéraga) laenude osakaal pUsis sel ajavahemikul
Uldjoontes muutumatuna. Taas tundub, et selline arengusuundumus oli seotud muutustega vastava-

" Vastavate andmete kohta vt 2003. aasta detsembri kuubdllletdani taustinfot 2 ,New ECB statistics on MFI
interest rates”.
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Joonis 1. Eluasemelaenude intressimaarade vahed (baaspunkti)
Allikas: EKP.

Markus. Joonisel on toodud pikemaks ajaks fikseeritud intressimééra ja ujuva intressimaéraga voi kuni Uheks
aastaks fikseeritud intressimaadraga eluasemelaenude intressimadrade vahed.
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Joonis 2. Uute fikseeritud intressimaéaraga eluasemelaenude jaotus (protsendipunkti)

Allikas: EKP.
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tes intressimdarade vahedes, sest ronkem kui kiimneks aastaks fikseeritud intressiméaraga laenude
ja ujuva intressimaéraga laenude vahe on kahanenud suuremal maéral, eelkdige 2006. aasta jooksul.

Ujuva intressimaaraga laenude osakaalu ja intressiméara fikseerimise tdhtaegade vahelisi ilm-
selgeid seoseid voib mitut moodi tdlgendada. Néiteks voib see tdhendada, et kui kodumajapi-
damised peavad valima ujuva intressimaéaraga laenu ja pikemaks perioodiks fikseeritud intressi-
maéraga laenu vahel, siis saavad otsustavaks erinevat tilpi hlpoteeklaenudega seotud esialg-
sed kulud. On iimselge, et kui kodumajapidamised lahtuvad oma otsuste tegemisel lthiajalistest
kaalutlustest, muutuvad nad pikemaajaliste riskide suhtes haavatavaks kohe, kui intressimaarad
peaksid kdikide téhtaegade I6ikes tdusma. Teise tolgenduse kohaselt voib véita, et kodumajapi-
damiste ootused tulevaste intressiméarade suhtes ei ole alati samasugused kui finantsturgude
omad. Loomulikult voivad eeltoodud tolgendused Uksteist taiendada.

Siiski ei tohi unustada, et siinne anallitis keskendub pankade laenuintressimaérade muutustele ega
hdlma muid tegureid, mis voivad kodumajapidamiste otsuseid mojutada, eriti kui nad tegelevad
aktiivselt riskijuntimisega ja ei arvesta mitte ainult intressimaarade, vaid ka sissetulekuga seotud
riske.

Arvestades finantsuuenduste kiire tempot viimastel aastatel, ei saa valistada véimalust, et uju-
va intressimaéraga laenude muutused hipoteeklaenude kogumahus kajastavad ka pakkumist
mojutavate tegurite arengut?. Nende tegurite hulka kuuluvad riikide finantsturgude alusstruktuuri
muutused, mis puudutavad naiteks tagatud volakirjade ja hUpoteegitagatisega vaartpaberite tur-
gude likviidsust ja stigavust ning riskimaandusinstrumentide kattesaadavust ja hinda. Kui naiteks
tagatud volakirjade ja hupoteegitagatisega vaartpaberite turud muutuvad likviidsemaks, kipuvad
pangad enda rahastamiseks pddrduma pigem pikaajaliste finantsturgude poole, mitte kasutama
|Uhiajalisi hoiuseid. Selle tulemusel saavad pangad pakkuda kodumajapidamistele pikemaks pe-
rioodiks fikseeritud intressiméaéraga htupoteeklaene.

Kokkuvotteks voib 6elda, et 2003. aastal alanud ujuva intressimaaraga laenude osakaalu muutu-
sed hupoteeklaenude kogumahus ndivad olevat kooskolas erinevateks perioodideks fikseeritud
intressimaaraga laenude intressimdarade vahe arenguga. Siiski tuleb mérkida, et see arengu-
suundumus jatab varju markimisvaarsed riikidevahelised erinevused. Need kajastavad muu hul-
gas moningasi erinevusi nii kodumajapidamiste eelistustes kui ka pakkumist mojutavates teguri-
tes, naiteks teatud toodete Uldises kattesaadavuses ja hinnatasemes.

2 Vit Rahvusvaheline Valuutafond, ,Adjustable- or Fixed-Rate Mortgages: What Influences a Country’s Choices?”,
World Economic Outlook, september 2004, taustinfo 2.2.
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