11l RAHA- JA KAPITALITURG

Viimase poolteise aasta jooksul toimunud intressi-
maaratdus on hakanud madjutama majapidamiste
finantskaitumist. Viidates tugevnevatele inflatsiooni-
survetele euroalal jatkas Euroopa Keskpank (EKP)
kitsendavat rahapoliitikat ning tostis 2007. aasta
esimesel poolel rahapoliitika intressiméarasid kok-
ku kahel korral 4% tasemele. Euroala rahaturu int-
ressimaarad jargisid rahapoliitika intressimaarade
muutusi. Eesti eluasemelaenude aluseks olev kuue
kuu EURIBOR jatkas stabiilset kasvutrendi, tustes
esimese poolaastaga 50 baaspunkti vorra.

Eesti rahaturu intressimaérad TALIBORid on
Uldjoontes liilkunud kooskélas EURIBORidega
(vt joonis 1). K&esoleva aasta aprillis Eesti ja euro-
ala intressim&arade vahe siiski mdnevdrra suure-
nes. Tulenevalt spekulatsioonidest Lati lati vahe-
tuskursi Umber kahanes mdnevorra Lati majandu-
se usaldusvaarsus vélisinvestorite silmis, mis mo-
jutas ka naaberriike. Suurenenud tahelepanu Balti
rikide majanduse ja voimalike riskide vastu tingis
mone valisinvestori soovi sulgeda Eesti krooni va-
luutapositsioonid. Nimetatud tehingud toid kaasa
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kroonilaenude ndudluse kasvu pankadevahelisel
rahaturul, mille tulemusena tdusid ka Eesti rahatu-
ru intressiméérad. Vorreldes 2007. aasta aprilliga
on Eesti ja euroala rahaturu intressimaérade vahe
viimastel kuudel siiski vahenenud.

Euroala intressimaarade jatkuv tbus on ootus-
paraselt edasi kandunud Eesti reaalsektorile val-
jastatud pikaajaliste laenude intressimaaradesse
(vt joonis 2). Eraisikute eluasemelaenude keskmine
intressimaar on kooskodlas kuue kuu EURIBORiga
kerkinud aasta algusega vorreldes pea Uhe prot-
sendipunkti vorra, ulatudes Ill kvartali 16puks kesk-
miselt 5,7% tasemele. Ettevotete pikaajaliste laenu-
de keskmine intressimaar, mis on monevdrra vola-
tilsema arenguga, on samal ajavahemikul kerkinud
ligikaudu 0,7 protsendipunkti.

Rahamassi kasv on viimastel kuudel pisut vaibunud.
Vaatamata kasvutempo aeglustumisele pUsib raha-
massi kasv Kiire ning likviidsus majanduses suur. Nii
kitsa (M1) kui ka laiema rahaagregaadi (M2) aas-
takasvu tempo jargib kullaltki Ghtlast langustrendi.
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Joonis 1. Euroopa Keskpanga baasintressimaar ning Eesti krooni ja euro rahaturu

intressimaarad
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— kodumajapidamiste eluasemelaenude kaalutud keskmine intressiméaar
ettevotete pikaajaliste laenude kaalutud keskmine intressimaar
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Joonis 2. Kodumaise reaalsektori pikaajaliste laenude intressimaarad ja kuue kuu EURIBOR

2007. aasta lll kvartalis oli M1 ja M2 keskmine aas-
takasvu tempo vastavalt 17% ja 22%. M2 kasvu pu-
hul on suurenenud téhtajaliste hoiuste osatéhtsus ja
vahenenud rahapakkumise likviidseimate kompo-
nentide (sularaha majanduses ja ndudmiseni hoiu-
sed) panus. See trend on kasvavate intressimaara-
de keskkonnas tsna loomulik.

Reaalsektori hoiused suurenesid 2007. aasta esi-
mesel poolel keskmiselt 29%. Seejuures oli ndud-
miseni hoiuste kasvutempo pigem rahulikum ning
tahtajaliste hoiuste oma kiirenev. Eraisikute taht-
ajaliste hoiuste kasv jatkus, ulatudes 2007. aasta
Il kvartalis keskmiselt 34%ni. Eraisikute tahtajaliste
hoiuste suurenemine kajastab nii tdusvaid hoiuste
intressiméérasid kui ka eraisikute sdéstude kasvu.
Ettevotete hoiuste kasv on eraisikute hoiustega vor-
reldes volatilsem. Ettevdtete hoiused suurenesid
2007. aasta Ill kvartalis keskmiselt 24%; suurema
panuse kasvu andsid ndudmiseni hoiused.

Viimase pooleteise aasta intressimaaratdus ja kin-
nisvaraturu rahunemine mojutab jatkuvalt reaal-
sektorile véljastatud laenu- ja liisingujdagi kasvu.
Laenude ja liisingu aastakasvu tempo on markimis-

vaarselt aeglustumas (vt joonis 3). Eraisikute laenu-
ja liisingujaagi kasv aeglustus 2007. aasta Ill kvartali
Idpuks 43%ni (vOrreldes aasta algusega on kasv
aeglustunud 14 protsendipunkti). Aeglustumistren-
di vdib taheldada ka uute laenude kasvunéaitajates.
Eraisikute laenude suurim komponent ehk eluase-
melaenud kasvasid 2007. aasta Il kvartalis eelmi-
se aasta lll kvartaliga vorreldes ligi 2 miljardit krooni
vahem.

Ka ettevotete laenu- ja liisingujadgi kasv on mar-
kimisvaarselt vahenenud, ulatudes 2007. aasta
Il kvartali 16pus 33%ni, mis on pea 15 protsendi-
punkti véhem kui aasta alguses. Aeglustunud on nii
sisendudlusele suunatud suletud sektori kui ka ava-
tud sektori laenu- ja liisingujadgi kasv. Olulisem on
olnud suletud sektori laenukoormuse kasvutempo
vaibumine, mis on valdavalt tulenenud kinnisvara-
ja kaubandussektorist. Ekspordile suunatud avatud
sektoris vbis 2007. aasta esimesel poolel kiiremat
laenukasvu taheldada hotellide ja restoranide vald-
konnas. ToGtleva toostuse puhul jéi laenu- ja liisin-
gujaagi aastakasv suhteliselt stabiilseks.
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Joonis 3. Kodumaise reaalsektori finantseerimine finantssektori vahendusel (aastakasv)

Rahapakkumist mgjutab endiselt ka valiskapitali
hoogne sissevool, mis jatkus 2007. aasta esimesel
poolel. 2007. aasta | ja Il kvartalis ulatus kapitali ne-
tosissevool Eesti majandusse 17,9 miljardi kroonini.
Otseinvesteeringute vormis kapitali netosissevool oli
monevorra suurem kui eelmise aasta samal perioo-
dil, ulatudes 6,2 miljardi kroonini. Valdavalt oli see
tingitud reinvesteeritud tulu suurenemisest, kuid ar-
vestatavat mgju avaldasid ka aktsia- voi osakapitali
suurenenud investeeringud Eestisse. Portfellinves-
teeringute saldo pusis 2007. aasta esimesel poolel
negatiivne.

Nii nagu viimastel aastatel, tulenes enamik kapita-
li netosissevoolust muudest investeeringutest, mis
on peamiselt seotud pangandussektori vahendusel
toimuva kapitali sissevooluga, seda eelkdige ema-
pankadelt saadud laenude toel. Pangandussek-
tori kaudu toimunud kapitali netosissevool ulatus
esimesel poolaastal kokku ligikaudu 17,5 miljardi
kroonini. Reaalsektori kaudu toimus aasta esimesel
poolel kapitali netovaljavool, mis ulatus 0,17 miljardi
kroonini.
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