IV MONETAAR- JA FINANTSSEKTOR

Likviidsuskeskkond ja kodumaised
finantsturud

Intressimaarad on vorreldes 2005. aastaga nii
euroalal kui Eestis mdnevdrra tdusnud, kuid mone-
taarkeskkond on endiselt majandusaktiivsuse
jaoks soodne. Madalate intressimaarade tingimus-
tes on Eesti finantssektori likviidsus jatkuvalt
korge. Likviidsete varade osatdhtsus pankade
bilansis tousis 2006. aasta veebruari [6puks 26%ni.
Ka kroonilikviidsus pusib jatkuvalt kdrge. Pankadel
ei ole olnud probleeme kohustusliku reservi ndude
téitmisega.’

Eesti rahaturu intressimaarade areng on olnud
kooskolas euroala intressimddrade muutu-
misega. Kuna Euroopa Keskpank (EKP) t&stis
2005. aasta detsembris ja 2006. aasta martsis
rahapoliitilisi intressimaarasid, kasvasid rahaturu
intressimaarad nii euroalal kui Eestis (vt joonis 4.1).
Noteeringute tostmist ajastati Eestis ja euroalal eri-
nevalt. Seetdttu kujunes rahaturu intressiméarade
vahe ajutiselt negatiivseks neil n&dalail, mis eelnesid
otsustele tdsta rahapoaliitilisi intressimaéarasid. Martsi
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teises pooles stabiliseerus Eesti ja euroala erinevate
téhtaegadega rahaturulaenude intressimaérade vahe
13-20 baaspunkti juures. See on vorreldav 2005.
aasta septembri tasemega enne intressitdusuootus-
te suurenemist.

Kuna euroala intressimaarad téusid, kasvasid ka
Eesti ettevotetele ja kodumajapidamistele val-
jastatud laenude, samuti hoiuste intressimaa-
rad. Kodumajapidamiste pikaajaliste laenude
kaalutud keskmine intressimaar tousis 2006. aasta
veebruaris 5,4%ni (2005. aasta septembris 4,0%),
sh eluasemelaenude intressimaar 3,7 %ni (samas kui
2006. aasta oktoobris see veel langes 0,1 protsendi-
punkti vorra 3,2%ni). Ettevotete pikaajaliste laenude
keskmine intressimaar tousis 2006. aasta jaanuaris
4,5%ni, alanedes veebruaris 4,3%ni. Reaalsektori
pikaajaliste kroonihoiuste kaalutud keskmine int-
ressimaar tdusis 2006. aasta veebruaris 2,9%ni
(vt joonis 4.2).

Volakirjade esmasturg oli 2005. aasta teises
pooles ja 2006. aasta alguses suhteliselt loid. Jarel-
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Joonis 4.1. EKP baasintressimaar ning Eesti krooni ja euro rahaturu intressimaarad

12006. aasta jaanuaris langes Uhe panga arvelduskonto jaék alla igapaevase miinimumtaseme. Tegemist oli véga vaiksemahulise tehnilise

eksimusega (taideti Ule 90% ndutud miinimumtasemest).
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= kKodumajapidamiste pikaajaliste laenude kaalutud keskmine intressiméaar
= cttevOtete pikaajaliste laenude kaalutud keskmine intressimaar
reaalsektori pikaajaliste kroonihoiuste kaalutud keskmine intressiméaar
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Joonis 4.2. Kodumaise reaalsektori intressimaarad

turg oli kuude I0ikes tavapéraselt volatiilne; kéaive oli
vordlemisi suur 2005. aasta septembris ja detsem-
bris. Parast Hansapanga borsilt lahkumist elavnes
kauplemine aktsiaturul taas 2005. aasta I6pul
ja 2006. aasta alguses. Aktsiahinnad saavutasid
korgtaseme 2005. aasta septembris ja hakkasid siis
jark-jargult alanema. 2006. aasta alguses likusid
aktsiahinnad kindla suunata — moned tdusid, mdned
langesid.
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Rahapakkumine

2005. aasta teisel poolel ja 2006. aasta alguses
kiirenes rahapakkumise kasv veelgi. \Vorreldes
2005. aasta algusega on nii laiema (M2) kui kitsa
rahaagregaadi (M1) aastakasv kiirenenud ligi 2,5
korda, ulatudes 2006. aasta veebruaris vastavalt
44%ni ja 39%ni (vt joonis 4.3).
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Joonis 4.3. Rahapakkumise aastakasv
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Kui 2005. aasta Il kvartali suured laekumised olid
pohiliselt seotud Hansapanga aktsiate muligiga,
siis aasta 16pus kiirenes rahaagregaatide aastakasv
eelkdige ettevdtete hoiuste suure kasvu tottu.
EttevOtete hoiuste aastakasv ulatus 2006. aasta
veebruaris 67%ni, kuna nii ndudmiseni kui taht-
ajalised hoiused kasvasid j6udsalt 2005. aasta
IV kvartalis. Kodumajapidamiste hoiuste kasv on
samuti monevdrra kiirenenud, ulatudes veebruari
I6pus 34%ni. 2005. aasta I6pus ja 2006. aasta
alguses kasvasid enam ndudmiseni hoiused, taht-
ajaliste hoiuste kasv hoogustus 2006. aasta alguses.
Majanduses ringleva sularaha aastakasv on alates
2005. aasta maist pérast ligi aasta kestnud jarkjargu-
list kirenemist stabiliseerunud 12-13% juures.

Reaalsektori finantseerimine

Reaalsektori kodumaise finantseerimise? kiire
kasv jatkus 2005. aasta I6pus ja 2006. aasta algu-
ses. Parast rekordilist kasvu (11,9 mid kr) 2005. aasta
Il kvartalis aeglustus see mdnevdrra lll kvartalis, samas
kui IV kvartali kasv jdudis taas uue tipptasemeni
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16,0

14,0
12,0
10,0

8

©

6

o

4

o

2

o

M hoiused M2s

(13,9 mid kr). Aktiivne laenamine jatkus 2006. aasta
alguses (vt joonis 4.4).

Reaalsektori kodumaise finantseerimise aastakasv
kiirenes 2005. aasta juunist 2006. aasta veebruarini
vahehaaval 51%ni. EttevBtete kodumaise finantsee-
rimise aastakasv stabiliseerus 44% juures. Kodu-
majapidamiste laenude ja lisingute aastakasv tBusis
61%ni (vt joonis 4.5).

Ettevdtete ja kodumajapidamiste laenud ja lisingud
on kvartalite I16ikes kasvanud usna Uhtlases mahus.
EttevOtete tegevusalade 18ikes oli 2005. aasta
septembrist taas suurim kinnisvaraettevtete lae-
numahu kasv. Ka kaubandusettevtete laenukasv
on olnud kiire. Viimastel kuudel on varasemast
enam suurenenud ka tdotleva tdostuse ettevotete
laenu- ja lisingumaht. Kodumajapidamiste laenude
hulgas domineerivad jatkuvalt kinnisvaralaenud,
mis on parast 2005. aasta IV kvartali jdulist kasvu
alanenud Il kvartali tasemele. Kodumajapidamiste
muude laenude kasv on samuti kiire.
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Joonis 4.4. Residentide hoiuste ja reaalsektori kodumaise finantseerimise kasv kvartali jooksul

(mld kr)

2 Holmab pangalaene ja liisingut.
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— cttevotted kodumajapidamised m—— reaalsektor kokku
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Joonis 4.5. Kodumaise reaalsektori finantseerimine finantssektori vahendusel (aastakasv)

Kapitalivood

Kapitali netosissevool hoogustus 2005. aasta
teisel poolel, ulatudes 11,7 mld kroonini (2005.
aasta kokku 20,2 mld kr). Kapitali netosissevool
tugines valdavalt krediidiasutuste laenude ja hoiuste
vormis kaasatud kapitalile (maksebilansi arvestuses
muud investeeringud). 2005. aasta teises pooles
toimus nii otse- kui portfellinvesteeringute osas mo-
ningane kapitali netovéljavool seoses Eesti residen-
tide kasvanud investeeringutega valismaal.

Pangandussektoris kasvas 2005. aasta IV kvartalis
ja 2006. aasta alguses jdudsalt nii valiskohustuste
kui -varade maht. Pankade netovélisvblgnevuse
kogumaht saavutas kdérgtaseme 2005. aasta no-
vembris (51 mlid kr). Aasta I6pus see kil vahenes,
kuid tdusis 2006. aasta alguses taas 49 mid kroonini.
Vaélisvahendite maht alanes mdnevorra aasta I6pus,
kuna reaalsektori hoiused kasvasid hUppeliselt. Kuigi
hoiuste kasv oli markimisvaarne, jai institutsionaalse
vélislaenamise osatahtsus 40% juurde.
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