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KOKKUVOTE

Euroala ettevotete ja majapidamiste laenu-
aktiivsus jatkas 2018. aastal kasvu. Kuigi
euroala majanduskasvu hoog aasta teises pooles
monevdrra rauges, suurendasid ettevotete inves-
teeringute ja majapidamiste sissetulekute kasv
laenundudlust. Samal ajal pusisid laenuintressid
madalad ja pangad leevendasid laenutingimusi.
Pangalaenude kéattesaadavus euroalal tervikuna
paranes, kuid see on riigiti erinev. Ettevotete lae-
nukasv Uletas 1% ja majapidamiste laenukasv
pusis Ule 3%. Eesti lahiriikides on nii ettevotete
kui ka majapidamiste laenud valdavalt kasvanud
euroala keskmisest kiiremini.

Eesti ettevotete voime rahastada oma tege-
vust ja investeeringuid omavahenditest on
paranenud. Majandusaktiivsus oli 2018. aas-
tal korge ja ettevdtete mulgitulu suurenes.
Likviidsusnaitajad on viimastel aastatel parane-
nud enamikul tegevusaladel, seejuures nii suurtel
kui ka vaikestel ettevotetel. Kasumi kasv oli 2018.
aastal varasemast tagasihoidlikum ja kuna samal
ajal suurenesid ka dividendimaksed, kasvas oma-
kapital ménevorra aeglasemailt.

Eesti ettevotete juurdepaas ettevottevali-
sele rahastusele on endiselt hea. Eesti ette-
votted kasutavad vélise rahastusallikana eelkdige
pangalaene, mille ké&ttesaadavus 2018. aas-
tal ettevotete hinnangul kiUl mdnevorra halve-
nes. Hinnangut mdjutasid tdendoliselt muutused
pangandussektoris, kus suuri laene pakkuvaid
panku on vahemaks jadnud. Peamise takistusena
voorkapitali kaasamisel ndevad Eesti ettevotted
sobiva tagatise puudumist. Ettevottevalise rahas-
tamise kattesaadavust toetavad samas nii ettevo-
tete tugev finantsseis ja krediidiajaloo paranemine
kui ka pankade tugev kapitaliseeritus ja vaga
madalad baasintressimdarad. Paranenud on ka
pangandussektorivéliste laenude ja kaubandus-
krediidi kattesaadavus.

Ettevotete volakohustused kasvasid 2018.
aastal pisut lile 5%. Kodumaine laenamine suu-
renes kiiremini kui valismaine. Vdetud laenude
arv oli aastatagusest vaiksem, ent uute laenude
kasvu paisutasid nii varasemate laenude refinant-
seerimine kui ka Uksikud suured laenud. Eesti

Panga 2018. aasta detsembriprognoosi jargi suu-
renevad ettevdtete volakohustused 2019. aas-
tal veidi kiiremini, kuid seejarel aeglustub kasv
alla 6%. Arvestades kodumaiste sdastude suu-
renemist, pangalaenude kéattesaadavust ja muu
finantssektori arengut, kasvavad kodumaised lae-
nud ka edaspidi valismaisest volast kiiremini.

Majapidamiste ostujoud ja kasutatav tulu
2018. aastal kasvasid. Lisaks Kiirele palgakas-
vule toetasid osa majapidamiste sissetulekute
suurenemist ka pensionide ja sotsiaaltoetuste
ning maksuvaba tulu suurenemine. Kiire hindade
kasvu tottu suurenes majapidamiste ostujoud sis-
setulekutest aeglasemalt. Eluasemehinnad kas-
vasid keskmiselt majapidamiste sissetulekutega
sarnases tempos ning eluaseme kattesaadavus
oluliselt ei muutunud.

Sissetulekute kasv suurendab majapidamiste
sddste. Saadste omavate perede osakaal elanik-
konnas on Eesti elanike finantskaitumise uuringu
kohaselt suurenenud 72%ni, mida on rohkem kui
varasematel aastatel. Eesti majapidamised saas-
tavad oma sissetulekutest sama suure osa, Kui
séastetakse Euroopa Liidus keskmiselt. Kogutud
séastude suurus on enamasti siiski Usha vaike ja
paljudel peredel pole ootamatuteks olukordadeks
piisavalt rahatagavara.

Samuti suurendab sissetulekute kasv ja suur
kindlustunne majapidamiste laenunéudlust.
Tanu sissetulekute Kiirele kasvule ja t6dturu sood-
sale olukorrale on rohkem majapidamisi voime-
lised laenu votma. Viimastel aastatel on vaga
kiiresti kasvanud autoliising. AutomUUgi ja -liisingu
kasvu toetavad nii sissetulekute suurenemine kui
ka madalad intressim&arad. Kuigi eluasemelae-
nud kasvasid Kiiresti, tulenes see peamiselt kesk-
mise Pangandusvéliste
laenude maht oluliselt ei muutunud ja nende osa
majapidamiste volakohustustes pusib Usna vaike.
Laenukohustust omavate perede osakaal ela-
nikkonna seas ei ole vimastel aastatel eriti muu-
tunud. Eesti Panga detsembriprognoosi jargi
aeglustub majapidamiste volakohustuste aasta-
kasv lahiaastatel ligikaudu 6%ni.

laenusumma kasvust.
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Eesti pangandusturu muutused méjutavad
pankade rahastamist ja laenupakkumist.
Pangandussektoris toimunud muutused on osa
laenutoodete puhul toonud kaasa konkurentsi
ndrgenemise, mis osalt selgitab ka nii ettevotete
vOetud laenude kui ka uute eluasemelaenude
keskmiste intressimarginaalide véikest tousu.
Uldjoontes on pankade laenupakkumise véime
hea: seda toetavad nii pankade kasumlikkus
kui ka tugev kapitaliseeritus. Kuigi laenuaktiiv-
sus on korge, katavad uute laenude véljaand-

mist peaaegu tdielikult varasemate laenude
tagasimaksed ja hoiuste kasv. Emapankadelt
kaasatud vahendid moodustavad mdne panga
puhul rahastusallikatest jatkuvalt olulise osa,
aga arvestades pangandusturul toimunud muu-
tusi on volakirjade roll pankade rahastamises
kasvamas. See tadhendab, et pankade rahas-
tamist ja laenupakkumist mojutavad endiselt
Pdhjamaade majanduse vOi panganduse aren-
gud, kuid Uha enam ka see, mis toimub rahvus-
vahelistel finantsturgudel.
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1. VOLAKASV EUROALAL JA LAHIRIIKIDES

Kuigi euroala majanduskasvu hoog 2018. aas-
ta teises pooles monevorra rauges, ei ole
ettevotete investeeringud oluliselt vdhene-
nud. Euroala ettevotete rahastamisndudlust suu-
rendasid 2018. aastal muu hulgas ka soodsad
intressimdarad. Esimesel kolmel kvartalil kaa-
sasid ettevotted valisvahendeid nii volakirjade
emiteerimise kui ka pangalaenude teel (vt joo-
nis 1.1). Pangalaenude kasvutempo oli kiirem kui
2017. aastal (aastakasv novembri 16pus 1,3%).
Kuna ka volakirjaemissioonide maht suurenes,
kasvasid ettevotete volakohustused kokku teise
kvartali 16puks aastaga 1,7%. Vaatamata volakir-
jade viimaste aastate suhteliselt kiirele kasvule,
on ettevotete volakohustuste hulgas siiski endi-
selt suures Ulekaalus laenud, mille osakaal ulatub
finantskonto andmetel pea 90%ni.

Lahiriikides on ettevotete volg kasvanud kiire-
minikui euroalal keskmiselt. Samution enamikus
neist riikidest ettevotete pangalaenud kasva-
nud euroala keskmisest kiiremini (vt joonis 1.2).
Rootsis, Soomes ja Leedus puUsis nii vola kui ka
laenude aastakasv pea kogu aasta jooksul suhte-
liselt tugev. Latis jatkus kull ettevotete pangalae-
nude vahenemine, kuid seda néitajat mdjutasid
olulisel maaral pangandussektori struktuuri muu-
tused." Finantskonto andmetel on Léti ettevotete
koguvlla aastakasv seevastu alates 2017. aasta
neljandast kvartalist olnud positiivne ning kiirenes
2018. aasta teise kvartali 1dpuks pea 7%ni.

Toopuudus euroalal piisis suhteliselt vaike,
mis koos sissetulekute kasvuga suurendas
majapidamiste eluasemelaenude no6udlust.
Seda peegeldab nii euroala pankade kusitlus?
kui ka laenuportfelli kasv. Euroalal tervikuna pusis
eluasemelaenude aastakasv 2018. aastal 3% juu-
res (vt joonis 1.3). Euroala majapidamiste kogu-
vOlg kasvas teises kvartalis seejuures 2,6%.
Soome ja Rootsi t66turu olukord soosis majapi-
damiste laenuvotmist, kuigi Rootsi majanduses
oli ndha kasvu aeglustumist. Ka Rootsi eluaseme-
laenude aastakasvu tempo jatkas langust koos
kinnisvarahindade ja ehitusturu méningase rahu-
nemisega, kuid pusis siiski suhteliselt kiire. Lati
eluasemelaenuturul ei olnud vaatamata t66puu-
duse vahenemisele ning majapidamiste sissetule-

-10%

-15%"

Joonis 1.1. Euroala mittefinantsettevotete

vélise rahastamise diinaamika
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Panga arvutused.

Joonis 1.2. Ettevotete pangalaenude

portfelli aastakasv
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Allikad: Euroopa Keskpank, Riksbank, Eesti Panga arvutused.

Joonis 1.3. Majapidamiste eluasemelaenude

aastakasv
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Allikad: Euroopa Keskpank, Riksbank, Eesti Panga arvutused.

1 2018.ajuulis thistati ABLV panga tegevusluba, DNB ja Nordea Luminoriks Uhinemise moju kajastus aastakasvu numbrites kuni

septembrini 2018.

2 Euro area bank lending survey, October 2018. European Central Bank.
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kute suurenemisele endiselt suurt aktiivsust néha,
kuid laenuportfelli kahanemine eelmise aasta tei-
sel poolel tulenes siiski pangandusturul toimu-
nud struktuursetest muutustest.® Majapidamiste
vOlakohustuste aastakasv samas kiirenes mone-
vorra ning oli 2018. aasta teises kvartalis euroala
keskmise lédhedal. Leedus on td6turu olukorra
paranemine, tugev kindlustunne ja aktiivne kin-
nisvaraturg eluasemelaenude votmist toetanud ja
nende kasvutempo oli vaadeldud riikide seas Kii-
reim.

Leevenenud laenustandardid ja alanenud int-
ressimdidrad on teinud laenuvétmise euroala
ettevotete jaoks soodsamaks. 2018. aasta lae-
nutegevuse uuringu andmetel on pangad ette-
votete laenustandardeid jatkuvalt leevendanud
(vt joonis 1.4). Ka reaalsektori ettevdtete hinnan-
gul on ligip&aas rahastusele paranenud enamikus
euroala riikides: euroalal tervikuna pidasid ette-
votted ligipddsu rahastamisele vaadeldud prob-
leemide hulgast
piiravaks teguriks.* Suurimaks aritegevust takis-
tavaks probleemiks pidas seda vaid 7% euroala
ettevotetest. Euroala ettevotetele antud uute lae-
nude intressimarginaalid 2018. aastal eriti ei muu-

oma tegevust kbdige vahem

tunud, pusides kergel langustrendil (vt joonis 1.5).

Ka eluasemelaenude standardid muutusid
euroalal leebemaks. Laenutegevuse uuringu
jargi on pangad 2018. aastal ka majapidamiste
laenustandardeid jatkuvalt leevendanud, Kkuigi
varem oodatust monevorra vahem. Uute elu-
asemelaenude intressimadarad euroalal tervikuna
jatkasid 2018. aastal alanemist (vt joonis 1.6).
Lé&hiriikides olid suundumused aga kohati eri-
nevad. Rootsis, Soomes ja Létis puUsisid intres-
simdarad ligikaudu aastatagusel tasemel voi
alanesid, Leedus seevastu jatkasid tdusu. Selle
tulemusel on Leedu majapidamiste eluasemelae-
nude intressiméérad joudnud teiste Balti riikidega
sarnasele tasemele.

Joonis 1.4. Laenustandardeid karmistanud ial
a

leevendanud pankade osakaalu vahe euroa

majapidamiste eluasemelaenud

ettevotete laenud
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 1.5. Ettevotete uute laenude

intressimaar
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 1.6. Majapidamiste uute eluaseme-

laenude intressimaar
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Allikas: Euroopa Keskpank.

3 2018.ajuulis tuhistati ABLV panga tegevusluba.

4 Survey on the access to finance of enterprises in the euro area, November 2018. European Central Bank.
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2. ETTEVOTETE RAHASTAMINE

MAJANDUSKESKKONNA JA
INVESTEERIMISAKTIIVSUSE MOJU
ETTEVOTETE RAHASTAMISVAJADUSELE

2018. aastal kasvasid nii Eesti majandus kui ka
ettevotete miligitulu jatkuvalt kiiresti. Esimese
kolme kvartali SKP oli pusivhinnas ligi 4% ja jook-
sevhinnas isegi Ule 8% suurem kui aasta varem.
Tanu suurenenud noéudlusele ja tdusvatele hin-
dadele kasvas ettevotete mudgitulu 10%. Ehkki
andmed on mdneti vastakad, suurenes tden&o-
liselt ka kasum, kuid eelnevast aastast aeglase-
malt (vt joonis 2.1).

Soodsas majanduskeskkonnas suurenda-
sid moned ettevotlussektorid veidi ka inves-
teeringuid pohivarasse. Investeeringute kasvu
toetas enim ehitusinvesteeringute suurenemine.
Tegevusaladest aitas ettevotete investeeringute
kasvule koige rohkem kaasa energeetika tege-
vusala. Kuigi investeeringuid rahastati suuresti
ettevotete omavahenditest, kaasati varasemast
monevorra enam ka voorkapitali. Majandus- ja
muUgitulu mahuga vorreldes on investeeringud
siiski endiselt tagasihoidlikud ja markimisvaarselt
vaiksemad kui eelmisel kimnendil,®> mistottu ette-
votlussektor suudab investeeringuid suuresti ise
rahastada ja vola kasv pole kiire (vt joonis 2.2).

Ettevotete edasist kasvu piirab t66jounappus
ja konkurentsivoime probleemid, millele viitab
Eesti turuosa vahenemine peamistel ekspor-
diturgudel. Lisaks on suurenenud téendosus, et
valisnoudluse kasv lahiaastatel takerdub, seda nii
majanduslike kui ka poliitiliste riskide tottu. Eesti
Panga detsembriprognoosi jargi kasvab Eesti
majandus 2019. aastal natuke Ule 3% ja 2020.
aastaks langeb kasv juba 2% lahedale. Ettevotete
investeeringute kasv jaab kull majanduskasvust
veidi kiremaks, kuid aeglustub samuti. Seetottu
hakkab ka ettevotete vola kasv jargmistel aastatel
tasapisi hoogu kaotama (t&psemalt vt alapeatikk
,Ettevdtete volakohustused ja finantsvdimen-
dus”).

Intressimaarad on endiselt investeeringute
tegemiseks ja voorvahendite kaasamiseks
vdga soodsad. Kuna inflatsioon on euroalal jaa-
nud tagasihoidlikuks, pUsib euroala Uhine rahapo-
litika stimuleeriv ja baasintressimaarad madalad.

-10%" L

Joonis 2.1. Ettevotete miiigitulu, palgakulu

ja kasumi aastakasv
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 2.2. Ettevotete pohivara-

investeeringute suhe SKPsse
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Allikas: Eurostat.

Joonis 2.3. Ettevotete pikaajaliste laenude

nominaalne ja reaalne intressimaar

SKP deflaator
nominaalne intressimaar

reaalne intressimééar
N
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

5 Selle pdhjuste kohta vt tdpsemalt Rahapoliitika ja Majandus 4/2018 taustinfo 4 ,Eesti majanduse investeerimismaar*.
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Samas on Eestis hinnakasv suhteliselt kiire, mis
tdhendab, et Eesti jaoks on rahapoliitika veelgi
stimuleerivam ja soodsamate laenude korral on
reaalintressimaéarad negatiivsed (vt joonis 2.3).

ETTEVOTETE LIKVIIDSED VARAD JA
OMAKAPITAL

Eesti ettevotete likviidsete varade maht on
suur ja kasvas 2018. aastal endiselt tempo-
kalt. Likviidseid varasid hoitakse eelkdige panga-
hoiustel, mis kasvasid aastaga 10%. Ettevotete
hoiused on viimastel aastatel kasvanud ja likviid-
susnditajad paranenud enamikul tegevusaladel
ning nii suurtel kui ka vaikestel ettevotetel.

Seega on veelgi paranenud ettevotete voime
rahastada oma tegevust ja investeeringuid
edaspidi rohkem omavahenditest. Likviidsete
varade kiire kasv téhendab, et tdiendavaid varu-
sid ja investeeringuid saab rahastada suhteliselt
suuremas osas omavahenditega ning vaheneb
IUhi- ja pikaajalise laenu vajadus (vt joonis 2.4).

Ettevotted maksid 2018. aastal paari viimase
aastaga vorreldes enam dividende (vt joo-
nis 2.5). Osaliselt pohjustas seda 2018. aastal
joustunud tulumaksusuisteemi muudatus, mille
tulemusena jarjepidevalt dividende maksvate
ettevdtete maksumaar alaneb. Maksumaar ala-
neb aga vaid teisele ettevdttele, mitte fUusilistele
isikutele makstavate dividendide puhul. Seetdttu
see muudatus tdendoliselt residentide omandu-
ses olevaid ettevotteid ronkem dividende maksma
eriti ei motiveerinud. Samas suurenesid tegelik-
kuses vélismaises omanduses olevate ettevotete
dividendimaksed vaid veidi enam kui kodumaiste
ettevotete omad. Niisiis voib eeldada, et maksu-
muudatus pole kasumi véljamaksete suurenemise
ainus pohjus.

Ettevotete omakapital kasvas ka 2018. aas-
tal, kuid monevorra aeglasemalt kui aasta
varem. Aeglustumise pohjuseks oli kasumi taga-
sihoidlikum kasv ja suurenenud dividendimaksed.
Uldiselt on Eesti ettevotete omakapitali osakaal
koguvarades jatkuvalt suur. See annab ettevote-
tele parema voimaluse tulevikus vajadusel voor-
kapitali kaasata. Omakapital on viimastel aastatel
kasvanud enamikul tegevusaladel, kuid see kasv

Joonis 2.4. Ettevotete hoiused,

varud, pohivara
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 2.5. Ettevotete jaotatud kasum
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 2.6. Ettevotete omakapital

investorite jargi
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I cttevotted ja eraisikud
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Allikas: Eesti Pank.
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tuleneb vaga suures osas reinvesteeritud kasu-
mist ja kapitali liikumist tegevusalade vahel on
suhteliselt vahe. Véalismaalastele kuuluv osa Eesti
ettevotetest on vaheste uute otseinvesteeringute
ja suurema kasumijaotuse tottu vahenenud 31%-
le (vt joonis 2.6).

Vélismaiseid otseinvesteeringuid tehti 2018.
aastal Eesti reaalsektori ettevotetesse paari
viimase aastaga sarnasel tasemel, kuid seda
peamiselt reinvesteeritud kasumi ja emaet-
tevotetelt tiitarettevotetele antud taiendava
laenu kujul (vt joonis 2.7). Uusi omakapitaliin-
vesteeringuid tehakse endiselt vahe, kuigi nel-
jandas kvartalis toimus Uks suur tehing. Uutest
omakapitaliinvesteeringutest ronkem on vélismai-
ses omanduses olevate ettevotete omakapitali
vahendamist ja muudki residentidele. Vélismaiste
investorite motivatsiooni teha uusi investeeringuid
vdib olla vahendanud asjaolu, et Eestisse tehta-
vate otseinvesteeringute tulusus on viimastel
aastatel markimisvaarselt vahenenud. Uusi oma-
kapitaliinvesteeringuid on tulnud kdige enam info
ja side tegevusalale ning pdllumajanduse ja met-
sanduse sektorisse.

Kokkuvottes on ettevotete finantsolukord endi-
selt investeeringute tegemiseks lisna soodne.
Ehkki ettevotete omavahendid on kasvanud, on
kasumi kasv aeglustunud ja kasvuvéljavaade halve-
nenud. Euroopa Komisjoni kusitluse kohaselt pea-
vad Eesti todstusettevotted oma finantsseisu ja
kasumivéljavaadet natuke vahem investeeringuid
soosivaks kui paaril eelmisel aastal, kuid viimase 15
aasta vordluses endiselt heaks.®

ETTEVOTETE JUURDEPAAS
RAHASTAMISELE

Ettevotteviline rahastamine tdhendab Eesti
ettevotete jaoks endiselt eelkdige kommerts-
pankade laenutooteid, kuid pisut on tousnud
ka teiste rahastusallikate olulisus. Euroopa
Keskpanga uuringu’ jargi on ligikaudu 75% Eesti
ettevOtetest aasta jooksul kasutanud vdi plaa-
nivad edaspidi kasutada mond pankade laenu-
toodet (vt joonis 2.8). Suhteliselt oluline on veel
ka kaubanduspartnerite pakutav kaubandus-

Joonis 2.7. Valismaised otseinvesteeringud

Eesti mittefinantssektori ettevotetesse

valisomaniku poolt antud laen
I reinvesteeritud tulu
I omakapitali investeering
@ otsesed vélisinvesteeringud kokku

1200
1000
800

2 600
el

O
£ 400
[0}

L Il Il Il Il Il Il J
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

* 2017 IV kv kuni 2018 11l kv.
Allikas: Eesti Pank.

Joonis 2.8, Eesti ettevotete jaoks olulised

ettevottevilised rahastusallikad

I peab oluliseks enda ettevotte jaoks (on kasutanud voi
plaanib kasutada tulevikus)
Bl on kasutanud viimase aasta jooksul
liising ja jarelmaks
pangalaenud

arvelduskrediit ja
krediitkaart

muud laenud
kaubanduskrediit

toetused ja garantiid

~ omakapitali-
investeeringud

volakirjad

0% 10% 20% 30% 40%

% vastanutest

50% 60%

Allikas: EKP ettevotete rahastamisvoimaluste uuring.

krediit ja aasta-aastalt on suurenenud ka kaigi
muude laenude téhtsus. Kuna Eestis on Ulekaa-
lus vaga véikesed ettevotted, kelle jaoks kapi-
taliturgudelt raha kaasata on laenuga vorreldes
kulukam ja keerulisem, on vélakirjade ja omaka-
pitali investeeringute osakaal olnud rahastamises
vaike. Omakapitali investeeringuid plaanib tule-
vikus kasutada siiski varasemast marksa enam
ettevotteid. Mitmesuguste riigipoolsete toetuste
ja garantiide kasutamine on Eestis mdnevorra
vahem levinud kui ELis keskmiselt.

Eesti ettevotete hinnangul pangalaenude
kattesaadavus 2018. aastal monevorra hal-
venes. Eesti Konjunktuuriinstituudi laenukesk-

6 Euroopa Komisjoni majandususaldusindeks.

7 EKP ettevotete rahastamisvéimaluste uuring.
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konna uuringu jargi hindasid peaaegu Kkoigi

9. Ettevotjate hinnang pankade

suuremate tegevusalade ettevotted laenukesk- valmisolekule laenu anda
konda 2017. aastast ebasoodsamaks (vt joonis "ot
2.9). Sealjuures halvenes hinnang ka 2018. aasta = 38]2
jooksul ehk teisel poolaastal olid hinnangud keh- =§812Ipa
2018 Il pa

vemad. Halvemaid hinnanguid andsid just suured
ja keskmised ettevotted, samas kui vaikeste ette-
votete hinnangud palju ei muutunud. Kehvemate
hinnangute taga on tdendaoliselt esiteks muutused
pangandussektoris, kus suuri laene pakkuvaid

panku on védhemaks jaanud.® Lisaks mojutas tei-
sel poolaastal hinnanguid ilmselt ka see, et jarjest

enam oli avalikkuses jutte majandustsukli p&dr- A 2 H SF g 2

. X . X . ? T a 2 > =
dumisest ja véimalikust majanduslangusest. 8 g g 32 2 S

. ; Mértkust. F’rotskentI néitﬁbtposwtiivse ja negatiivse hinnangu andnud

Muude laenupakkujate valmisolekut laenu A AR I
pakkuda hindavad ettevotted pankade omast
paremaks. Kdige paremaks hindavad seda trans- Joonis 2.10. Ettevétjate hinnang muude laenu-
pordi- ja kinnisvarasektorite ettevotted. Positiivselt [k S LU E L CE L E i
on meelestatud ka toO6stusettevotted (vt joo- 10%
nis 2.10). Hinnangud muudele laenupakkujatele s |

aasta jooksul kuigivord ei muutunud.

0%

,5% —-— - -
Kui vorrelda viimase kiimne aasta ja teiste rii-

kidega, voib Eesti ettevotete juurdepaasu ette-
vottevalisele rahastusele pidada siiski heaks.

-10% — -

-15% -

Kuigi pangalaenude kattesaadavus ja hind on -20%
monevdrra halvenenud, soosib ettevotteid jatku- -25%
valt mitu tegurit: ettevotete endi tugev finantsseis -30%" . . . . . . J
k< © ] ] SE = [}
i g i ; s g 2 3 g X 2
ja krediidiajaloo paranemine, pankade tugev kapi- a 2 b7 2 2% = £
. . ) y . . . ) c 2 2 @ 79“‘ [}
taliseeritus ja kiire hoiuste kasv ning baasintressi- £ é R
£
maarade vdga madal tase. Lisaks on paranenud Markus. Protsent naitab positiivse ja negatiivse hinnangu andnud
o . vastajate osakaalu vahet.
pangandussektorivéliste laenude ja kauban- Allikas: konjunktuuriinstituut.
duskrediidi kattesaadavus. Euroopa Keskpanga - =
. I . N ) N Joonis 2.11. Ettevotete osakaal, kes peavad
uuringu jargi on Eesti ettevdtete hinnang ettevot- rahastuse kdttesaamatust aritegevust enim
s . . . takistavaks teguriks
tevélise rahastamise kattesaadavusele ELi kesk-
) ) ) . - E Liit
misest parem ja vaid 5% Eesti ettevétetest peab o

rahastuse kattesaamatust enim aritegevust takis- 18%

tavaks teguriks (vt joonis 2.11). 16% \/\
14% \

Eesti ettevotted ndevad peamise murekohana 12% \
voorkapitali kaasamisel tagatise voi garan- 10%
tii puudumist. Euroopa Keskpanga uuringu jargi 8%

on selliste ettevotete osakaal, kelle jaoks see on
pohiprobleem, Eestis, Léatis ja Leedus ELi suu-
rim ja viimase 5 aasta jooksul kasvanud (vt joonis
2.12). limselt tuleneb see Uhelt poolt sellest, et

siinsed ettevotted on Euroopa keskmisest vaik- 0%! 2009 I 2011 I 2013 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I
semad. Teiseks peegeldab see ilmselt ka siinsete Allikas: EKP ettevétete rahastamisvoimaluste uuring.

6%

4%

2%

8 Loe tapsemalt peatlkist ,Pankade laenupakkumist méjutavad tegurid*.
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pangagruppide sarnast kaitumist kdigis kolmes
Balti riigis. See on tdsine probleem tdenaoliselt
eelkdige uute ja maapiirkonnas asuvate ettevo-
tete jaoks, kellel on raskem pangale sobivat taga-
tist leida.

ETTEVOTETE VOLAKOHUSTUSED JA
FINANTSVOIMENDUS

Ettevotete volakohustuste kasv 2018. aastal
kiirenes, kasvades kolmanda kvartali 16puks
aastaga pisut lile 5%. Vdla kasvu toetas jat-
kuvalt hoogne majanduskasy, investeeringute
suurenemine mitmel tegevusalal ja IUhiajaliste
vblakohustuste vahenemise peatumine. Varasem
|Uhiajaliste laenude jarsk vahenemine tulenes eel-
kdige mone vélismaises omanduses oleva ette-
votte grupisisestest rahavoogude juhtimisest.
Kuigi sellise tegevuse otsene seos Eesti majan-
duse rahastamisega on vaga vaike ega muuda
Uldiselt ka nende ettevotete netovolga, muudab
see brutovdla kasvu vaga heitlikuks. 2018. aas-
tal olid sellised rahavood varasemast vaiksemad
ja luhiajaliste volakohustuste muutused seetdttu
paremini kooskolas Eesti majanduse ja ettevotete
rahastamisvajadusega (vt joonis 2.13).

Volakohustuste kasv oli tegevusalati suhteli-
selt erinev, enim kasvas v6lg majutuse ja toit-
lustuse, kaubanduse ja toostuse ettevotetel
(vt joonis 2.14). Kinnisvaraettevotete volg kasvas
viimaste aastate keskmises tempos, 5%. Viimasel
paaril aastal vaga kiiresti kasvanud kutse-, tea-
dus- ja tehnikaalase tegevuse ettevotete ning
logistikaettevdtete laenuportfell 2018. aastal aga
vahenes. Erinevused volakohustuste kasvus tulid
suuresti valismaisest laenamisest, kodumaisest
pangandussektorist voetud laenude kasv oli Uht-
lasem.

Kodumaiste laenude ja liisingute jérele oli juba
neljandat aastat suurem noudlus kui valis-
maise vola jarele. Esiteks tuleneb see sellest,
et vaatamata kodumaiste pangalaenude intres-
simdarade moningasele tdusule on nende kat-
tesaadavus endiselt hea. Teiseks on kodumaine
pidevas aren-
gus ja jarjest enam voimeline rahastama siinseid
ettevotteid. Kolmandaks on peamiselt valismaalt
laenavate tegevusalade ja ettevotete (nt ener-

pangandusvéline finantssektor

Joonis 2.12. Tegurid, mis takistavad ldhiaastatel

enim ettevottevalist rahastamist

Eesti

I =uroopa Liit

muu

arvamus, et rahastust
ei saa niikuinii

birokraatia

véhenev kontroll
ettevotte Ule

korge hind (sh intress)

tagatise voi garantii
puudumine

takistust pole

0% 10% 20% 30% 40% 50%
% vastanutest

Allikas: EKP ettevotete rahastamisvoimaluste uuring.

Joonis 2.13. Ettevotete volakohustuste

aastakasv

nominaalne SKP
pikaajalised volakohustused
volakohustused kokku
— |Uhiajalised volakohustused

15%
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’\///
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-15% ="
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Jclaonis 2.14. Vola aastakasv 2018. aasta

11l kvartali Iopus
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energeetika

info ja side

veondus ja laondus

Allikas: Eesti Pank.
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gia ja IKT sektorid) laenundudlus tagasihoidlik.
2018. aasta kolmanda kvartali 16pu seisuga oli
ligikaudu 48% kdigist vdlakohustustest voetud
Eestist tegutsevatest pankadest. Védlismaiste lae-
nude ja volakirjade osakaal oli 33%. Eesti mit-
tefinantsettevotete vaheliste laenude osakaal oli
pisut alla 11% ja pangandusvalise finantssektori
oma tousis 7%ni. Teiste vOlausaldajate osakaal
on alla 1% (vt joonis 2.15).

Uusi pangalaene votsid ettevotted 2018. aas-
tal varasemast suuremas mahus. Uute lUhiaja-
liste laenude maht kasvas aastaga 17% ja uute
pikaajaliste laenude maht 10% (vt joonis 2.16).
Kuigi laenukéive oli suur, paisutasid seda osalt
nii refinantseerimistehingud, mida oli varasemast
rohkem, kui ka Uksikud suured laenud. Voetud
laenude arv oli aastatagusest vaiksem.

Ettevotete finantsvoimendus ehk vola ja oma-
kapitali suhtarv 2018. aastal pisut kasvas ja oli
kolmanda kvartali 16puks 42%. Arvestades, et
varasema ligi kaheksa aasta jooksul on Eesti ette-
vOtete omakapital kasvanud volakapitalist valda-
valt kiiremini, finantsvéimendus véhenenud kaks
korda ja ka rahvusvahelises vordluses on Eesti
ettevotete finantsvéimendus vaike, pole vdla
mdddukas ennakkasv ehk finantsvdimenduse
suurenemine vahemalt [Uhiajaliselt probleem.
Ettevotete volakoormus ehk vdla ja SKP suhtarv
jatkas 2018. aastal tanu kiirele majanduskasvule
alanemist.

2019. aastal Eesti ettevotete vola kasv veidi
kiireneb ja hakkab seejarel tasapisi aeglus-
tuma. Eesti Panga 2018. aasta detsembriprog-
noosi jargi suurenevad ettevotete volakohustused
2019. aastal ligi 7%, kuid seejarel kasv aeglustub
ja jaéb alla 6% (vt joonis 2.17). Vaatamata inves-
teeringute suurenemisele ei kujune kasv siiski
kKiireks, kuna investeerimismaar jaab suhteliselt
madalaks ning ettevotetel on varasemast enam
omavahendeid, millega investeeringuid rahas-
tada. Arvestades kodumaiste séastude suurene-
mist, pangalaenude head kattesaadavust ja muu
finantssektori arengut, edestab kodumaiste lae-
nude kasv ka edaspidi valismaise vdla kasvu.

Joonis 2.15. Ettevotete volakohustused

volausaldajate jargi

I keskpank, valitsemissektor, eraisikud (1%)
pangandusvaline finantssektor (7%)

N rcaalsektori ettevotted (11%)

I vilismaailm (33%)

I pangad ja nende liisingufirmad (48%)

mld eurodes
AN
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Allikas: Eesti Pank.
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Joonis 2.16. Uued pika-ja liihiajalised laenud
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 2.17. Ettevotete volakohustuste
aastakasv
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.
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Taustinfo 1. Rahastamisallikate erinevused majandusharude vahel

Enne mdddunud kiimnendi majanduskriisi kasvasid Eesti majandus ja ettevdtted vaga Kiiresti.
Hoogne oli ka ettevotete kasumi kasv ja suhteliselt palju tehti Eesti ettevotetesse valismaiseid
otseinvesteeringuid. See kasvatas ettevGtete omakapitali. Kuna ettevdtete ja nende investeerin-
gute kasv oli aga sedavord kiire, et omavahenditest ei jatkunud, laenati hoogsalt raha juurde. Eriti
joudsalt laenati kodumaisest pangandussektorist, kus kais agressiivne voitlus turuosa kasvata-
mise nimel ning rahakraanid olid parani lahti. Parast majanduskriisi on ettevotete ja nende inves-
teeringute kasv olnud ménevdrra aeglasem. Ettevotted on suutnud oma kasvu rahastada pigem
omavahendite arvelt ja pole nii palju laenuraha vajanud (vt joonis T1.1). Kuigi pangalaenude kat-
tesaadavust voib jatkuvalt heaks pidada, pole ka pankade laenupakkumine enam nii agressiivne
kui buumi ajal ja ettevotete rahastamises on suurenenud teiste volausaldajate roll. Kas ja kuivord
erineb aga ettevotete rahastamine majandusharude I16ikes ja kas see on muutunud?

Joonis T1.1. Ettevotete oma- ja volakapitali kasv

[ muu velg I kodumaised pangalaenud I omakapital kasv kokku

30%
25%

20%

15%
10%

5%
0%
-5%

-10%
-15%

-20%

259! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 )
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018lllkv

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Esiteks voib 6elda, et eespool kirjeldatud suundumused on omased peaaegu kdigile suurematele
ettevotlussektoritele: enne majanduskriisi kasvas hoogsalt laenuraha kasutamine ja volakapitali
osakaal vorreldes omakapitaliga; parast majanduskriisi on vola kasv olnud aeglane ja omakapi-
tali kasv seda tublisti Uletanud. Eriti silmatorkav on selline areng olnud ehitussektoris ning maju-
tus- ja toitlustusettevotetes. Ainsateks eranditeks on energia- ning info ja side ettevotted, kus
vola ennakkasv on jatkunud ka parast majanduskriisi (vt joonis T1.2). Seda saab selgitada nende
sektorite suhteliselt kirema kasvu ja suuremahuliste investeeringutega.

Oma- ja volakapitali suhe erineb majandusharuti péris palju. Paljuski sdltub see sellest, kui kapi-
talimahukas mingi tegevus on ja kui pikaks ajaks sektoris tavaliselt investeeringuid tehakse. Enim
vllakapitali kasutavad energia, kinnisvara ja logistika sektori ettevotted.

Kdigis majandusharudes rahastavad ettevotted oma tegevust ja suurendavad omakapitali eel-
koige reinvesteeritud kasumi toel (vt joonis)®. Omakapital paikneb majandussektorite vahel ka
Umber, aga see on aeglane protsess ja selle moju omakapitali kasvule on kullaltki vaike. Uusi
vélismaiseid omakapitaliinvesteeringuid on Eesti ettevotetesse tehtud viimasel 5 aastal vahe,

9 Eesti ettevotted ei erine siin teiste rilkide omadest.
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Joonis T1.2. Volakapitali ja omakapitali suhtarv

Il 2005 [T aastate 2008 - 2010 tipptase M 2017
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Allikas: statistikaamet.

Joonis T1.3. Omakapitali kasv 2013-2017

I taiendav omakapitali sissemakse (omakapitali kasv miinus reinvesteeritud kasum)
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Allikas: statistikaamet.

pigem on valismaises omanduses olevate ettevotete omakapitali vahendatud. Enim uusi kodu-
maiseid ja valismaiseid omakapitaliinvesteeringuid on perioodil 2013 kuni 2017 tehtud info ja side
ning primaarsektori ettevotetesse (vt joonis T1.3)™.

Ettevotlussektorid erinevad ka selle poolest, kust laenatakse. Seda mdjutab nii ettevdtete oman-
distruktuur kui ka rahastamisvajaduse maht. Nii naiteks laenavad majutuse ja toitlustuse, pri-
maarsektori ning kaubanduse ettevotted palju Eestis tegutsevatest pankadest. Energiasektori,
info ja side ning logistikaettevdtted laenavad palju ka vélismaalt. Energiaettevotted teevad seda
peamiselt valismaal volakirju emiteerides, info ja side ettevotted laenavad suhteliselt palju oma
véalismaistelt emaettevdtetelt. Ehitus- ja kinnisvarasektori ning kutse-, teadus- ja tehnikaalase
tegevuse ettevotted laenavad palju aga teistelt Eesti ettevotetelt (vt joonis T1.4).

10 Vaga suure osa primaarsektori kiirest kasvust annab siiski Uhe riigiettevotte omakapitali kasv riigimetsa vaartuse
Uleshindluse tottu.
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Joonis T1.4. Volakohustuste struktuur
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Allikas: statistikaamet.

Eesti ettevotlussektori omakapitali ja volakapitali suhet ehk finantsvéimendust méjutab eelkdige
see, kui kiiresti siinsed ettevotted Uldiselt kasvavad ja kui palju nad investeerivad. Kuna aga
majandusharude investeeringute kestus ja rahastamisallikad on erinevad, mdjutab finantsvoi-
mendust ja vola kasvu eri volausaldajate 10ikes ka see, millised sektorid on vaatlusalusel ajal
olnud aktiivsemad.

Taustinfo 2. Kinnisvaraettevotete rahastamine

Kinnisvara on viimastel aastatel ehitus- ja kasu-
tuslubade jargi arendatud suurtes mahtudes (vt [bliERERELCE E LI CHIRENEEE UL
joonis T2.1) ja kinnisvaraettevotete roll majan-
N ~ [ eluruumid (parem telg)

duses on suurenenud. Kinnisvaraettevotete I biroohooned (vasak telg)
finantseerimine Eestis tegutsevate pankade N aubandushooned (vasak telg)

.. s aa ) I |aohooned (vasak telg)
poolt on kasvanud aga kullaltki mdddukalt, mis-
téttu tekib kidsimus, millega kinnisvaraettevot-

ehituslubade maht

[ox]
a1
o

14 000

300 12 000
ted oma tegevust rahastavad. E
8250 10 000
=
a A 2 5200 — 8 000
Kinnisvaraettevotted on oma tegevust ?1 z
A A o —
rahastanud peamiselt omavahenditest. g 150 Bew
~ . . °
Nende ettevotete varade maht on statistika- 2100 4000
=]
(2]

ameti andmetel kasvanud viimastel aastatel
Uha kiiremini, 2017. aastal kasvas see varskei-
mate andmete jargi ligikaudu 10%. Kasumid on S g
samuti kasvanud ja koos sellega ka omakapital. Allikas: statistikaamet.

See on vdimaldanud kinnisvaraettevotetel tege-

vust rahastada eelkdige omavahenditest ning sektori finantsvéimendus on pigem vahenenud,
2017. aastaks viimase 10 aasta madalaimale tasemele (vt joonis T2.2).

el
o

2 000

o

T
N N

©
8
34

Volakohustustest moodustavad suurima osa Eestis tegutsevatest pankadest saadud lae-
nud, kuid tisna suurt rolli mangivad ka muudest, peamiselt kodumaistest allikatest saadud
voorvahendid. Eestis tegutsevatest pankadest saadud laenud moodustasid 2017. aasta I6pus
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Joonis T2.2. Kinnisvaraettevotete Joonis T2.3. Kinnisvaraettevotete

kohustused ja omakapital volakohustused
[ omakapital (vasak telg) 50 muud vélakohustused*
I \Glakohustused (vasak telg) ] i o
I muud kohustused (vasak telg) muud valisvolakohustused
kohustused/omakapital (parem telg) B grupisisesed vilislaenud
1 Gy I odumaised pangalaenud ja liising
7000
14000
12000
%10 000 »
@ @ 1%}
;: 23 :
£ 8000 5 ©4000
@ © =
c 6c 5]
€ 6000 g £3000
4000
2000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

* Muud vélakohustused hinnatud kogu ettevotlussektori
e iati pohijal; 2018. aasta andmed kolmanda kvartali seisuga.
P EEE e Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

44% kogu sektori vBlakohustustest (vt joonis T2.3). Viimastel aastatel on nende osakaal kinnis-
varaettevotete volakohustuste hulgas vahenenud.

Valismaistelt vdlausaldajatelt on vdetud ligikaudu viiendik volakohustustest ja nende maht on
viimase viie aasta jooksul pigem vahenenud. Mitteresidendist emaettevotetelt saadud laenud
moodustasid vBlakohustustest 5%. Valismaistelt volausaldajatelt saadud volakohustuste osakaal
voib samas olla ka mdnevdrra suurem, kuna osa kinnisvarasektori valislaenudest kajastub aru-
andlusest tulenevatel pdhjustel tdendoliselt muude sektorite volakohustuste hulgas.

Killaltki suure osa kinnisvaraettevotete volakohustustest moodustavad muudest allikatest saa-
dud volakohustused, mille maht on aastast aastasse olnud kullaltki muutlik. Muud volakohustu-
sed vdivad périneda nii pangandusvalistelt finantseerimisasutustelt kui ka muudelt ettevotetelt
ja eraisikutelt. Kuna osa kinnisvarasektori valislaene kajastub valissektori statistikas tdéenaoliselt
madramata tegevusalaga ettevdtete kohustuste hulgas, siis téendoliselt sisaldavad muudest alli-
katest saadud volakohustused osaliselt ka vélismaistelt volausaldajatelt saadud laene.

Eestis registreeritud Uhisrahastusplatvormide kaudu kinnisvaraettevotete jaoks kogutud vahen-
dite kogumaht jai Eesti Panga hinnangul 2017. aasta I6pus alla 50 miljoni euro.'> Seega moo-
dustas Uhisrahastuse vormis saadud rahastus kinnisvaraettevotete volakohustustest kdigest alla
1%, kuigi eluasemearenduse finantseerimisel on see osakaal ilmselt suurem.

Mitteresidendid on paigutanud raha Eesti kinnisvaraettevotetesse eelkéige omakapitali
vormis. Nende osalus omakapitalis ei ole samas viimastel aastatel eriti muutunud, ulatudes
2017. aasta Idpus 37%ni omakapitalist (vt joonis T2.4). Mitteresidentidele kuuluva omakapitali
mahtu on viimastel aastatel suurendanud eelkdige reinvesteeritud tulu ja uusi investeeringuid
pole eriti tehtud.

Eestis tegutsevate pankade poolt kinnisvaraettevotetele antud laenude maht 2018. aastal
kasvas. Uusi laene anti kinnisvaraettevotetele aasta jooksul 13% suuremas summas kui 2017.

11 Vélissektori statistikas liigitatakse osa kinnisvaraettevotteid maédramata tegevusala alla, mistottu selle osa ettevotete
valislaenud jaavad kinnisvaraettevotete valislaenude alt valja. Kuna aga volakohustusi kokku on siin arvestatud
ettevotlusstatistika alusel, siis kajastub osa valislaenudest jaakliikmena kujunevate muude volakohustuste hulgas.

12 Andmed on kogutud thisrahastusplatvormide kodulehtedelt ja neid haldavate ettevGtete aastaaruannetest.
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Joonis T2.4. Kinnisvaraettevotete

omakapital ja selle allikad

I (csidendid (vasak telg)
I itteresidendid (vasak telg)
= mitteresidentide osakaal (%, parem telg)

Joonis T2.5. Kinnisvaraettevotete uued

pangalaenud eesmargi jargi

N Muu

muu arikinnisvara
. |adu ja tootmine
mm blroopinnad

mm kaubanduspinnad
B kinnisvara oma tarbeks
B cluasemearendus

8000 40%

N S

35%
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30%

1 5000 25%

[0}

g 5 g

€ 4000 20% 3
=}

£ 3000 15% 2
£

10%

5%

=] [+2] o
0 0% 8 8 &
2013 2014 2015 2016 2017 2018* a4 & «

* Residentide osa hinnatud kogu ettevotlussektori
omakapitali pohjal; andmed kolmanda kvartali seisu

a. Allikas: Eesti Pank.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank, Eesti Panga arvu?used. fras:Lestiran

aastal (vt joonis T2.5). Samas on kinnisvaraettevotete finantseerimine pankade kaudu aasta tei-
sel poolel vahenenud. Selle taga on ilmselt suurenenud pakkumine, tihe konkurents ja ehitusturu
pingeline olukord, mis on kahandanud kinnisvaraarendajate optimismi tuleviku suhtes, aga ka
pankade rangem suhtumine uutesse projektidesse.

Pankade kinnisvaraettevotetele antud laenu-
de portfellid on turusegmentide vahel suh-
teliselt hasti hajutatud. Koéige rohkem on
pangad rahastanud blroo- ja kaubandus-
pindade ehitust vbi soetamist (vastavalt 24%
ja 19% portfelli jadgist 2018. aasta I6pu sei-
suga, vt joonis T2.6). Seejuures on nii kogu
sektori kui ka pankade laenuportfellid eraldi
voetuna suhteliselt hasti hajutatud. Uksnes
moéne panga puhul voib téheldada suure-
mat keskendumist monele &rikinnisvaraturu
segmendile.

Joonis T2.6. Kinnisvaraettevéotetele antud
pangalaenude jaik ja struktuur

I muu
muu arikinnisvara
I [adu ja tootmine
[ biroopinnad
mm kaubanduspinnad
I kinnisvara oma tarbeks
m cluasemearendus

min eurodes

1000

Osa kinnisvaraettevotete pangalaenudest on
voetud kinnisvarafondide kaudutehtudinves-
teeringute voimendamiseks. Kinnisvarafondid
onparast2008.-2009. aasta majanduskriisi nii Eestis kui ka mujal maailmas kiirestikasvanud. Eestis
registreeritud fondide varade maht on 2012. aasta algusest saadik rohkem kui viiekordistunud,
ulatudes 2018. aas-ta I6pus 509 miljoni euroni. Enamasti moodustatakse fondide investeeringu-
teks oleva kinnisvara haldamiseks eraldi ettevotted ja investeeringuid rahastatakse ka voorvahen-
ditega. Kuna laenud voetakse tagatiste haldamise lihtsustamiseks enamasti kinnisvara haldavate
ettevotete nimel, siis teatava osa kinnisvaraettevotete laenudest moodustavadki sellised fondide
kaudu tehtud investeeringute soetamiseks voetud laenud. 2017. aasta I6pus tegutses Eestis
7 kinnisvarafondi, kelle investeeringuteks Eestis tegutsevatest pankadest vdetud laenukohus-
tuste jadk kokku ulatus ligikaudu 218 miljoni euroni, mis teeb 8% kinnisvaraettevotete pangalae-
nudest ja 3,5% nende kdikidest volakohustustest.

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Allikas: Eesti Pank.
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3. MAJAPIDAMISTE RAHASTAMINE

MAJAPIDAMISTE SISSETULEKUD JA
SAASTMINE

Majapidamiste sissetulekud kasvasid 2018.
aastal kiiresti. Majapidamiste kasutatava tulu
kasv tbendoliselt kiirenes. Keskmise brutokuu-
palga aastakasv oli kolmandas kvartalis 7,5%
(vt joonis 3.1). Suurenesid ka pensionid ja sot-
siaaltoetused. Lisaks kasvas tdendaoliselt majapi-
damiste dividenditulu (vt alapeatlkk ,Ettevétete
likviidsed varad ja omakapital®). Suure osa ela-
nike sissetulekuid suurendas ka tulumaksuvaba
tulu téus. Eesti Panga detsembriprognoosi koha-
selt pusib palgakasv lahiaastatel Usna kiire, 6%
lahedal.

Inflatsiooni tottu oli majapidamiste ostujou
kasv sissetulekute kasvust ménevoérra aegla-
sem. Tarbijahindade kasv oli 2018. aastal kesk-
miselt 3,4%. Eesti Panga detsembriprognoosi
kohaselt jargmistel aastatel inflatsioon aeglus-
tub. Tarbijate kindlustunne, mis mojutab inimeste
finantsotsuseid, plsis 2018. aastal sissetule-
kute Kiire kasvu ja vaikese t66puuduse tottu suur.
Selliste majapidamiste osakaal, kes jargmise 12
kuu jooksul prognoosivad t66puuduse suurene-
mist, oli viimaste aastate vaikseim.

Sissetulekute kasvades on paranenud maja-
pidamiste voimalused sdasta ja sadaste oma-
vate perede osakaal on suurenenud. Eesti
elanike finantskaitumise uuringu kohaselt oli sel-
liste perede osakaal, kellel on rahalisi sdaste pan-
gaarvel voi sularahana, 2016. aastal 66%, 2018.
aastal aga 72%. Kuigi saaste omavate perede
osakaal elanikkonnas on suurenenud, on s&aste-
tud summade suurus enamasti Usna véike ja pal-
judel peredel pole ootamatuteks olukordadeks
piisavalt rahatagavara. Ule pooltel peredest, kes
avaldasid Eesti elanike finantsk&itumise uurin-
gus oma kogutud saéstude suuruse, ' oli see alla
1000 euro.™ Eesti Konjunktuuriinstituudi tarbi-
jabaromeetri kohaselt oli sdastvate perede osa-
kaal 2018. aastal suurim alates 1991. aastast, kui
Eestis toimus esimene tarbijabaromeetri uuring
(vt joonis 3.2).

Joonis 3.1. Keskmise brutokuupalga ja

tarbijahinnaindeksi aastakasv

keskmine brutokuupalk
tarbijahinnaindeks

10%

WAASVaY
A/

6%

4%

2%

0%

2%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Allikas: statistikaamet.

Joonis 3.2. Perede rahanduslik olukord

(perede osakaal juulis)

I clatakse volgu

elatakse varasemate saastude abil
I nii palju kui teenitakse, ka kulutatakse
Il saastetakse palju
N saastetakse natuke
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90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2009

o bt N
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o o N
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Allikas: konjunktuuriinstituut.

Eesti majapidamiste saastmismaar ehk tar-
bimiskulutustest iile jadva tulu suhe kasuta-
tavasse tulusse on viimastel aastatel olnud
varasema paarikimne aastaga vorreldes
korge. Eesti majapidamiste sdastmismaar on vii-
mastel aastatel olnud Euroopa Liidu keskmise
lahedal.’™ Eesti Panga detsembriprognoosi jargi
muutub see maar lahiaastatel vahe.

13 30% kdusitletud peredest, kel oli rahalisi séaste, ei avaldanud oma s&astude suurust.

14 Turu-uuringute AS. Eesti elanike finantskaitumine 2018. September 2018.

15 Vt Eesti Pank. Rahapoliitika ja Majandus 1/2018. Taustinfo 4. Majapidamiste sadstmismaar.
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Oma saaste hoitakse eelkoige hoiustel, mille
kasv pusis 2018. aastal kiire. Hoiused kas-
vasid aasta vordluses ligi 10% (vt joonis 3.3).
Majapidamiste muude finantsvarade, naiteks
sularaha ja vaartpaberite kasv oli esimese kolme
kvartali jooksul siiski hoiuste kasvust veelgi
tempokam.

MAJAPIDAMISTE VOLAKOHUSTUSED

Tanu sissetulekute kiirele kasvule ja t66turu
soodsale olukorrale on rohkem majapidamisi,
kes on voéimelised laenu saama. Majapidamiste
vllakohustused kasvasid 2018. aasta kolmanda
kvartali 16puks finantskonto andmetel aasta-
tagusega vorreldes 6,8% (vt joonis 3.4). Eesti
Panga detsembriprognoosi jargi aeglustub maja-
pidamiste vodlakohustuste aastakasv |&hiaasta-
tel ligikaudu 6%ni. Eesti elanike finantskaitumise
uuringu kohaselt ei ole laenukohustust oma-
vate perede osakaal elanikkonna seas viimastel
aastatel eriti muutunud, pUsides 40% lahedal.'®
Majapidamiste vblakohustustest suurima osa
moodustavad pangalaenud ja liisingud, mille jadk
kasvas 2018. aasta I6puks ligi 7,3%. Nende hul-
gas on suurima osakaaluga eluasemelaenud.

Eluasemelaenude osatdhtsus eluasemetehin-
gute finantseerimisel pole viimastel aastatel
eriti muutunud (vt joonis 3.5). Uusi eluaseme-
laene anti 2018. aastal ligi 9% suuremas sum-
mas kui 2017. aastal. Laenukaibe kasv tulenes
peamiselt  keskmise kasvust.
Uute eluasemelaenude keskmine intressimaar
2018. aastal pisut tdusis, kuid oli endiselt madal.
Korteritehingute keskmine ruutmeetrihind kas-
vas majapidamiste sissetulekutega sarnases
tempos ning eluaseme kéattesaadavus oluliselt ei

laenusumma

muutunud.

Tarbimislaenude,
majapidamiste tarbimises on viimastel aasta-

sh autoliisingu osakaal

tel pisut suurenenud. Majapidamiste erinevate
tarbimislaenude kasv on aga olnud ebalhtlane.
Viimastel aastatel on vaga kiiresti kasvanud auto-
lising (vt taustinfo 3) ning selle osakaal majapi-
damiste laenukaibes ja -jdagis on suurenenud.
Siiski moodustas autoliising 2018. aasta I6puks
ainult ligikaudu 7% majapidamiste pangalaenude

Joonis 3.3. Majapidamiste finantsvarad

I kaubeldavad vaartpaberid ja antud laenud (vasak telg)
I sularaha (vasak telg)

N pensionifondide osakud (vasak telg)

hoiused (vasak telg)

hoiuste aastakasv (parem telg)

12%

10%

8%

6%

mld eurodes

4%

2%

09
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Allikas: Eesti Pank.

Joonis 3.4. Majapidamiste volakohustused

muude sektorite laenud kokku (vasak telg)
I |2enud pangandusvélisest finantssektorist (vasak telg)
I muud pangalaenud ja liisingud (vasak telg)
I autoliising (vasak telg)
eluasemelaenud ja -liising (vasak telg)
volakohustuste aastakasv (parem telg)

8%

6%

4%

mld eurodes
Now A o N ® o ©

2%

-

Allikas: Eesti Pank.

Joonis 3.5. Laenukdibe osakaal maja-
pidamiste tarbimises ja kinnisvara-
tehingute mahus

I muude tarbimislaenude osakaal eratarbimises* (vasak telg)
I autoliisingu osakaal eratarbimises* (vasak telg)

I orveldus- ja krediitkaardilaenude osakaal eratarbimises*
(vasak telg)

eluasemelaenude osakaal elamukinnisvara tehingute
koguvaartuses (parem telg)

14% 80%

12% 70%
0y

10% o0%
50%
8%
40%
6%

30%

0y
4% 20%

2% 10%

9,

0%

’ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
* Eratarbimiskulutustele on lisatud majapidamiste
investeeringud transpordivahenditesse.
Allikad: Eesti Pank, maa-amet, statistikaamet.

%

16 Turu-uuringute AS. Eesti elanike finantskaitumine 2018. September 2018.
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ja liisingute jaagist. Noudlus arveldus- ja krediit-
kaardilaenude jarele oli 2018. aastal aga tagasi-
hoidlikum ning nende kéive kasvas 2017. aastaga
vOrreldes vaid veidi Ule 1%.

Pangandusviliste laenude osa majapida-
miste volakohustustes on endiselt lsna
védike. Pangandusvéliste laenude maht muu-
tus aasta vordluses vahe, olles 2018. aasta kol-
manda kvartali I6puks veidi alla 540 miljoni euro

ehk alla 6% majapidamiste kdikidest vdlakohus-
tustest. Pangandusvélised finantsvahendajad olid
majapidamistele laenu andnud ligi 380 miljonit
eurot. Suurima osa pangandusvdlise finantssek-
tori laenudest moodustavad krediidiandjate lae-
nud. Krediidiandjate hulgas on liisinguthinguid, mis
ei kuulu pankadele, tasulist jarelmaksu pakkuvaid
kaupmehi ning korge intressi ja lUhikese tagasi-
maksetéhtajaga laenude ehk kiirlaenude pakkujaid.

Taustinfo 3. Majapidamiste autoliisingu kasv

Majapidamiste autoliising on viimastel aas-
tatel kasvanud vaga kiiresti. 2018. aastal ol
majapidamiste autoliisingu kaive ligi 25% suu-
rem kui 2017. aastal, autoliisingu jaék oli 2018.
aasta I6puks aastatagusega vorreldes ligi viien-
diku vorra kasvanud. Seejuures on kasvanud nii
lisitud séidukite arv kui ka keskmine liisingu-
summa (vt joonis T3.1).

Autoliisingu kiire kasvu olulisimateks poh-
justeks voib pidada suurenenud automiiiiki
ja madalaid intressimédarasid. Automuugi
kasvule viitavad esmaregistreeritud uute séidu-
autode arvu kasv ning séiduautode omanikuva-
hetuste arvu kasv (vt joonis T3.2)"". Suurenenud
noudlus sdiduautode jarele ja seejuures uuemate
autode eelistamine on selgitatav majanduse ja
sissetulekute kasvuga. Liisingu kasutamine uute
autode soetamisel on pisut tdusnud.

Nii automiiligi kui ka autoliisingu kasvule on
moju avaldanud uute autode osakaalu tous.
Uute sbdiduautode osakaal majapidamiste auto-
lisingus on viimase viie aasta vordluses tous-
nud: 2018. aastal moodustasid uued autod
ligikaudu 50% liisitud s6iduautodest. Kuna uued
autod on Uldjuhul kallimad kui jarelturul madda-
vad, siis suurendab uute autode osakaalu tdus
nii automudgi kui ka véljastatud liisingute mah-
tusid. Lisaks on suurenenud ka liisitud kasuta-
tud autode keskmine vaartus, mis on kasvanud
lisitud uute autode keskmisest vaartusest isegi

Joonis T3.1. Majapidamiste autoliisingu

kdibe* ja seda mojutavate tegurite
aastakasv

autoliisingu kéive
keskmine liisingusumma
lisitud soidukite arv
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* 3 kuu libisev keskmine
Allikas: Eesti Pank.

-30%!

Joonis T3.2. Eestis esmaregistreeritud uute

soiduautode arvu aastakasv ja uute autode
osakaal majapidamiste autoliisingus

e csmaregistreeritud uute sdiduatode arvu*
aastakasv (vasak telg) ) .
uute autode osakaal majapidamiste liisitud
soiduautode arvus™ (parem telg)
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* 12 kuu libisev keskmine ; ** 3 kuu libisev keskmine
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

17 Esmaregistreeritud uute autode arvu suure kasvu 2018. aasta augustis ja sellele jargnenud languse pdhjustas Euroopa
Liidus kehtiva séidukite uue kitusekulu testprotseduuri WLTP rakendumine, millega seoses maarati kvoodid, kui palju vana
meetodiga mdodetud sdidukeid vois parast 1. septembrit 2018 Euroopa Liidus muta. Seetottu tekkis osal uute autode
muUgiettevotetest kvooti Uletav laoseis, mille ettevotted votsid arvele enne tahtaega.
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kiiremini. Liisitud sbiduauto keskmine maksu- Joonis T3.3. Majapidamiste autoliisingu

mus oli 2018. aastal uute autode puhul ligi 21 Iggglégn;ﬁd?gi‘ﬁssisnlaiérja e

500 eurot ja kasutatud autodel 16 100 eurot.

—— autoliisingu keskmine intressimaar (vasak telg)
= kasutusrendi osakaal autoliisingu kéibes* (parem telg)

Autoliisingu votmist on soosinud suhteliselt 6%

60%
madalad intressimédrad. Majapidamistele W
2
antud autoliisingu keskmine intressiméaér ei ole W\/ 50%

viimastel aastatel eriti muutunud, olles 2018. 4% o
aastal ligi 2,2% (vt joonis T3.3). Pikema perioodi \'\,\

vordluses voib seda madalaks néitajaks pidada. o V\\ww 30%

2% 20%

Viimastel aastatel on veidi suurenenud

kasutusrendi osakaal majapidamiste auto- 1% 10%
liisingus, mis voib olla samuti hoogustanud
autoliisingu kasvu. Majapidamiste kasutusren-

diga liisitud sGidukite arvu keskmine aastakasv  Allkas. Eost Park.

on olnud kiirem kui liisitud sdidukite arvu kasv

kokku. Péarast kasutusrendi I1dppemist on lihikese aja jooksul uue autoliisingu votmine tdenéoli-
sem kui parast kapitalirendi [6ppemist. See aga toetab autoliisingu kéibe kasvu.

L 1 1 1 1 1 1 1 1 ) 0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

0%

Voib arvata, et lisaks majandustsiiklist tulenevatele teguritele on automiiiligi ja autolii-
singu kasvu soodustanud Eesti inimeste liikumisharjumused ja demograafiline olukord.
Statistikaameti andmetel on Eesti inimesed hakanud viimase 20 aasta vordluses oma igapaeva-
ses likumises rohkem autot kasutama ning elavad td6kohast kaugemal.'® Eesti elanike finantskai-
tumise uuringu kohaselt on tarbimislaenude, sh autoliisingu soovijaid kdige enam vanuserihmas
25-34 aastat.!® See vanuserlhm — kus téenéoliselt sageli soetatakse oma esimest autot — on vii-
mastel aastatel olnud suhteliselt suur.

Lisaks eespool kirjeldatud teguritele on majapidamiste autoliisingu kdibe kasvu 2017.
aasta Iopus ja 2018. aasta alguses mojutanud ka 2018. aasta alguses kehtima hakanud
muudatus ettevotetele kuuluvate sdiduautode maksustamise korras. Muudatuse kohaselt
tekib t6dandja sb6iduauto erasditudeks kasutamise voimaldamisel erisoodustus, mis maksusta-
takse sdiduauto véimsuse alusel. Seetdttu on ettevotete séiduautosid ja liisingulepinguid vormis-
tatud eraisikute nimele. Muudatuse t6ttu vois ettevdtete autoliisingu kasv 2017. aasta I6pus ja
2018. aasta alguses jaada tagasihoidlikumaks. Hiljem on ettevétete autoliisingu kéive kasvanud
Usna tempokalt, 2018. aasta kokkuvottes 2017. aastaga vorreldes ligi 15%.

18 Maért Leesment. Autostumisest Eestis ja Euroopas — luksusesemest on saanud igapdevane tarbeese. Statistikaameti blogi
(20.09.2018).

19 Turu-uuringute AS. Eesti elanike finantskaitumine 2018. September 2018.
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4. PANKADE LAENUPAKKUMISE VOIME

Joonis 4.1. Pankade volakohustuste struktuur

Ka 2018. aastal suurenes Eestis tegutsevate
pankade rahastamises kodumaiste hoiuste
Suuresti tanu Eesti majapidamiste ja
ettevotete hoiuste tempokale kasvule, mis ula-
tus 2018. aastal 9%ni, tdusis kodumaiste hoiuste
osatahtsus 68%ni pankade koigist rahastusalli-
katest (vt joonis 4.1). Mitteresidentide hoiused ja
emapankadepoolne rahastus samal ajal mone-
vorra vahenesid.

osakaal.

Kuigi hoiuste kasv piisis kiire, oli ka laenu-
noudlus lpris suur ning laenude ja hoiuste
suhtarv seetottu oluliselt ei muutunud.
Residentide laenude ja hoiuste podhjal arvuta-
tud laenude ja hoiuste suhtarv ulatus 2018.
aasta 16pus 114%ni ning joudis mitteresidentide
hoiuste vahenemise tottu lahemale kdigi laenude
ja hoiuste suhtarvule. Aasta kokkuvottes Uletas
laenukaive pisut kodumaiseid rahavoogusid lae-
nude tagasimaksetest ja hoiuste kasvust (vt joo-
nis 4.2). Olukord, kus hoiuste juurdekasvust ei
piisa laenutegevuse rahastamiseks, ei piira siiski
laenupakkumist, kui ligipaés teistele rahastamis-
allikatele on hea. Nénda pole tdnu emapankade
rahastustoele seni enamik Eestis tegutsevaid
panku pidanud suurele laenude ja hoiuste suhtar-
vule vaatamata laenupakkumist karpima.

Kuna pankade rahastamismudelid on eri-
nevad, on moned neist emapankade rahas-
tusega seotud riskidele rohkem avatud kui
teised. Emapankadelt kaasatud vahendid moo-
dustasid 2018. aasta I6pus koikidest rahastus-
allikatest 17%. Sellest voib jareldada, et mdned
siinsed pangad pole emapankade rahastamisolu-
korrast péris soltumatud. Kui finantsturud peak-
sid Pdhjamaade majanduse vOi pangagruppide
riske senisest kdrgemaks hindama, mojutaks
see toendoliselt ebasoodsalt ka siinsete pankade
rahastamise hinda ja laenupakkumist.

Eesti pangandussektori rahastamise struk-
tuur ja sellega seotud riskid on muutumas.
Mdne vaélispanga lahkumise tottu Pdhjamaade
roll pankade rahastuses edaspidi vaheneb ja Uha
enam kaasatakse lisavahendeid rahvusvahe-
listelt finantsturgudelt, mis toob uut tudlpi riske.
Eesti pangandussektor ja selle voime rahastada

siinseid ettevotteid ja majapidamisi on muutu-

B emiteeritud volakirjad ja muud kohustused (vasak telg)
I mitteresidentide hoiused (vasak telg)
s residentide hoiused (vasak telg)
pankadelt kaastatud vahendid (vasak telg)
—— kodumaise mittefinantssektori hoiuste osakaal
volakohustustes (parem telg)

N
o
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N
o
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 4.2. Pankade kodumaiste
laenude ja hoiuste rahavood

I rahavoog (laenude tagasimaksed ja hoiuste kasv)
laenukaéive (iima arvelduskrediidita)
I rahavoo ja laenukaibe vahe

- O -4 O =<4 N W oo o N O o

mld eurodes

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Allikas: Eesti Pank.

mas tundlikumaks rahvusvaheliste volakirjatur-
gude ja maineriskide suhtes. Eesti turult lahkuda
otsustanud suurte Pdhjamaade pankade tutar-
pangad ja filiaalid soltusid emapanga grupi
kohustuste ja varade Uhtsest juhtimisest ja said
seetdttu rahvusvaheliselt finantsturult rahastust
soodsama hinna ja pikema téhtajaga. Kohalike
pankade turupdhise rahastuse vdimalused on
tdendoliselt ka tavaolukorras piiratumad ja tin-
gimused ebasoodsamad. Et rahastamisallikate
Umberkujundamine on keerukas protsess, Vvoi-
vad moned pangad selle véltel kohandada oma
laenustrateegiat. See omakorda maojutaks nende
laenupakkumist.
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Joonis 4.3. Nelja enim uusi eluasemelaene

véaljastanud panga eluasemelaenude
keskmine intressimarginaal

Joonis 4.4. Nelja enim uusi pikaajalisi =
ettevottelaene véljastanud panga pikaajaliste
ettevottelaenude keskmine intressimarginaal

vahemik
keskmine

3,5%

3,0% i

2,5% v i
2.0% Nv\/\/\/\/\

1,5%

1,0%!

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Allikas: Eesti Pank.

Ehkki suuremad muutused pangandussek-
tori rahastamisallikate struktuuris on alles
ees, mojutas mone vidlispanga lahkumine
pangandussektori rahastuse keskmist hinda
juba 2018. aastal. Ehkki keskmised rahastamis-
kulud pusisid 2018. aastal vaga madalad ja toe-
tasid seeldbi laenupakkumist, muutus rahastamine
keskmiselt aasta varasemaga vorreldes siiski pisut
kallimaks. Selle taga on Eesti pangandussektori
struktuuris toimunud maéarkimisvéarsed muutused,
mille tagajarjel vahenes seni emapankadelt val-
davalt vAga soodsatel tingimustel lisavahendeid
kaasanud pankade turuosa. Isegi kui enamiku pan-
kade rahastamiskulud puUsisid aastatagusel tase-
mel, suurendas Uksikute pankade rahastamishinna
tdus koos turuosade muutustega pangandus-
sektori keskmist rahastamiskulu.

Laenuvotjatele toid muutused pangandussek-
tori struktuuris kaasa moénevorra suuremad
intressimaksed. Lisaks keskmiste rahastamis-
tingimuste moningastele muutustele kaasneb
pangandusturu struktuurimuutustega vahemalt
ajutiselt konkurentsi nérgenemine, ehkki mitte
koikides laenusegmentides. Vahemalt osalt nende
tegurite tottu uute eluasemelaenude ja pikaajaliste
ettevottelaenude keskmised intressimarginaalid
2018. aastal téusid. Eluasemelaenude keskmine
intressimarginaal oli 2018. aasta I16pus 2,4% ehk

vahemik
keskmine

6%

5% ——

4% - —

3% —OH— |
z%w

105 L I I I I I J
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Allikas: Eesti Pank.

Joonis 4.5. Eluasemelaenude intressi-

marginaalide jaotus

0017
2018

35%

30%
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15% =
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Allikas: Eesti Pank.

0,2 protsendipunkti kdrgem kui aasta varem (vt
joonis 4.3%0). Ettevottelaenude keskmine intres-
simarginaal on tulenevalt laenuprojektide erin&oli-
susest kull kuude 16ikes vaga muutlik, kuid aasta
kokkuvottes oli seegi kdrgem kui aasta tagasi,
ulatudes 2,4%ni (vt joonis 4.42"). Laenutingimuste
karmistumisele viitab pangandusstatistika kdrval
ka pangandustegevuse uuring.

Varasemast veelgi kontsentreeritum eluase-
melaenuturg tugevdas pankade positsiooni
laenuhinna seadmisel.?? Uute eluasemelaenude

20 Joonisel on vaadeldud kuu I6ikes nelja enim uusi elusasemelaene valjastanud panka, st vaatluse all olevad pangad voivad kuust

kuusse erineda.

21 Joonisel on vaadeldud kuu I6ikes nelja enim uusi pikaajalisi laenulepinguid sélminud panka, st vaatluse all olevad pangad voivad

kuust kuusse erineda.

22 Vttapsemalt taustinfo 4. ,Intressimaara kujunemisest eluasemelaenu turul viimastel aastatel.
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Joonis 4.6. Intressimarginaalid ja véljastatud eluasemelaenude maht netosissetulekute 16ikes

osatahtsus valjastatud laenudes (parem telg)

m— | cskmine intressimarginaal (vasak telg)

3,0%

45%

2,8%

40%

—
2,6% | | 35%
9 | . |
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2,2% 1 1 — [ [
——— 25%
2,0% B e B O B ™ . B
8% 20%
1,8% —— - B B B B B B
1 6% | | | | | | | ] | | ] . 15%
,6%
1,4% 1 1 — [ [ 1 [ 1 — 10%
12— aam B R B B B B B B B 5%
1,09 o | ~ | o | © | ~ | © o | ~ | © o | ~ | w |0%
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Netosissetulekud on laenu kohta, st arvestatakse ka kaastaotleja sissetulekut.

Allikas: Eesti Pank.

intressimarginaalide jaotus on juba mitu aastat
nihkunud kérgemate marginaalide poole (vt joo-
nis 4.5). Kui aasta tagasi oli peaaegu poolte uute
eluasemelaenude intressimarginaal 2% voi sellest
madalam, siis 2018. aastal langes selliste lae-
nude osatahtsus 38%ni. Seejuures ei soltunud
intressimarginaalide téus laenuklientide sissetule-
kust (vt joonis 4.6). Muud eluasemelaenude tin-
gimused, nagu laenusumma ja tagatise vaartuse
suhtarv (LTV), laenumaksete ja sissetulekute suh-
tarv (DSTI) ning keskmine tédhtaeg, aastaga oluli-
selt ei muutunud (vt joonis 4.7).

Tarbimislaenude segmendis on konkurents
eluasemelaenudest tihedam. Keskmised int-
ressimadrad tousid 2018. aastal kull ka selles
segmendis, ent tdendoliselt peegeldas see osalt
muutust véljastatud laenude struktuuris ja nende
riskisuses (vt joonis 4.8). Turuosa suutsid kasva-
tada pangad, mis pakuvad kdrgema intressimaa-
raga laene. Samal ajal nii enamiku pankade kui
ka suuremate tootegruppide Idikes oli tarbimis-
laenude keskmine hind 2018. aasta I6pus aas-
tatagusest madalam, mis viitab Upris tugevale
konkurentsile tarbimislaenude turul.

Konkurentsisurve suurettevotetele antud lae-
nude segmendis 2018. aastal ménevorra rahu-
nes, mistottu oli varasemast vdahem projekte,
mille hind erines suuresti turu keskmisest.
Aasta kokkuvottes ulatusid pikaajaliste suurlaenude
intressimarginaalid 2,2%ni ehk aastatagusest tase-
mest pea 150 baaspunkti kdrgemale. Samavorra
téusid ka kinnisvara- ja ehitussektorile véljasta-

Joonis 4.7. Eluasemelaenulepingutes
kajastatud LTV, DSTI ja laenu tahtaja

kaalutud keskmised naitajad

LTV (vasak telg)
graafikujargne DSTI (vasak telg)
tahtaeg aastates (parem telg)

80% 30
70%
25
60%
20
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40% 15
30%
10
20%
5
10%
0% L L L 10
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 4.8. Tarbimislaenude

keskmine intressimaar

koik tarbimislaenud (v.a autoliising)
tagatiseta tarbimislaenud

25%

20%

15% -

10%

5%

0%
2014 2015 2016 2017 2018

Allikas: Eesti Pank.
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Joonis 4.9. Kinnisvara- ja ehitusettevotetele

véljastatud iile lihe miljoni euro suuruste
laenude keskmine intressimarginaal

vahemik
keskmine

6%

5% ——

4% —

3%

2%

104 L I I I I ]
2014 2015 2017

Allikas: Eesti Pank.

tud suurlaenude keskmised intressimarginaalid,
ulatudes aasta kokkuvodttes 2,4%ni. Seejuures
oli kinnisvaraarenduseks antud laenude kesk-
miste intressimarginaalide tdusu eelkdige mar-
gata 2018. aasta teises pooles (vt joonis 4.92%).
Samal ajal vahenes oluliselt ka pankade kinnis-
varaettevdtete finantseerimine.?* Ehkki keskmiselt
on suurtehingute intressimarginaalid tdusnud,
sbltub marginaal alati konkreetsest projektist ja
laenu taotlevast ettevottest. Seetdttu voivad lae-
numarginaalid nii sektorite 16ikes kui ka sektorite
sees suuresti erineda (vt joonis 4.10). Vaikese ris-

kiga projekte on endiselt voimalik rahastada vaga
soodsa hinnaga.

Ettevotete laenu hinna lleiildisele tousule
viitavad ka vidiksemate laenude intressi-
maédrade muutused. Kuni 250 000 euro suu-
intressimarginaal téusis 2018.
aastal 3,8%ni. Nagu mitme teisegi 2018. aastal
Eesti pangandussektoris toimunud arengu puhul,
tuleb sellegi tdusu pohjust otsida osalt kindlasti
pangandussektori struktuurimuudatustest. Ehkki
enamiku pankade vaiksemate laenude hinnas-
tamistingimused pole palju muutunud, vahenes
2018. aastal méne panga huvi selle laenuseg-
mendi vastu ja seetdttu laenutingimused karmis-
tusid. Koos varem soodsamaid intressimarginaale
pakkunud pankade turult lahkumisega tahendas
see vaiksemahuliste
simarginaali téusu.

ruste laenude

laenude keskmise intres-

Muutused pangandussektori struktuuris on
niisiis moningal maaral méjutanud laenude
hinnastamist ja andnud touke rahastamis-
allikate mitmekesistamiseks, ent lildjoon-
tes piisib pangandussektori laenupakkumise
voime suhteliselt hea. Struktuurimuutustega
kohandumine ja sellest tekkinud voimaluste éara-
kasutamine votab aega, kuid enamiku pankade
laenupakkumise vdimet toetab nende rahasta-

Joonis 4.10. Ettevotete pikaajaliste laenude keskmised intressimarginaalid

aastas ning nende varieerumine kuude I6ikes
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Allikas: Eesti Pank.

23 Vaatluse all on neli panka, kes s6Imisid kuu véltel suurimas mahus Ule 1 miljoni suuruseid laenulepinguid kinnisvara- ja
ehitusettevotetega. Seega voivad vaadeldavad pangad kuust kuusse erineda.

24Vt tapsemalt taustinfo 2. ,Kinnisvaraettevotete rahastamine®.
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misolukord, kapitaliseeritus, laenuportfelli kvaliteet

ja kasumlikkus. Pangandussektori puhasintressi- Joonis 4.11. Pankade puhas intressitulu

tulu suhe koguvaradesse pusis 2018. aastal eel- s niressiul varadesse

mise aastaga vorreldaval tasemel ehk 1,7% juures, nouete ja kehustuste intressimddrade vane

sest kohustuste keskmise intressimadra vaikese B RIaRe niressimaar

kasvu korval suurenes veidi ka nduete keskmine 7%\/‘\

intressimaar (vt joonis 4.11). Soodsale majandus- 0% \

keskkonnale omaselt langes viivislaenude tase 5%/’:\\

2018. aastal 0,7%ni laenuportfellist, olles nonda  ** T\ N\~ N

0,2 protsendipunkti madalam kui aasta tagasi. 8%~ \\ M~
Pankade koguomavahendite suhe riskiga kaalutud 2% M\

varadesse kuundis 2018. aasta kolmanda kvartali 1%% “‘{:\ T

|6pus keskmiselt 31%ni, mis lubab arvata, et suu- 0%

rem osa pangandussektorist ei pea kapitalipiiran- A%l 11—
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-
o
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gute téttu laenupakkumist piirama.
Allikas: Eesti Pank.

Taustinfo 4. Intressimdara kujunemisest eluasemelaenude turul viimastel aastatel

Eesti eluasemelaenuturg on viimastel aasta-
tel kiiresti kasvanud, ehkki laenutingimused eluasemelaenude keskmise intressiméaara
~ ~ i . vahe euroala keskmisega

on monevorra karmistunud. Kinnisvaraturg

on olnud vaga aktiivne ja seega on ndudlus elu-

asemelaenude jarele plUsinud suur. Samal ajal 0,8 Ak

on eluasemelaenude pakkumist mojutanud pan- 0E

gandussektori  struktuurimuutused. Laenude Iﬂ \
(%]

kattesaadavus on vaatamata intressimaarade s
X

moningasele tdusule pusinud valdavalt hea. é :
2
2
o
5

Joonis T4.1. Eestis viljastatud uute

Eluasemelaenude turul on kaalukas roll kinnis-

varaturu stabiilse arengu tagamisel, mistottu on \,\ A
oluline, et eluasemelaenud oleksid kogu majan- ' \b\ _fv/'

dustsikli jooksul kattesaadavad. i W
’06' 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
"sgsggerypgyreere
Laenutingimuste moningasele karmistumi- SRIJSKIJIR]IIKIRIIRR
sele osutab vordlus euroala keskmiste int- Allikas: Euroopa Keskpank.

ressimddradega. Pankade laenutegevuse

uuringu pohjal on ka pankade laenustandardid mdénevorra karmistunud ja marginaalid tdusnud.
Eestis véljastatud uute eluasemelaenude keskmine intressimaar on pulsinud viimasel viiel aastal
enam-vahem samal tasemel, samas kui euroalal keskmiselt on see méargatavalt alanenud.?® Kui
kuni 2013. aasta keskpaigani keskmine laenuintressimaar Eestis vorreldes euroala keskmisega
langes, siis parast seda on trend olnud pusivalt vastupidine (vt joonis T4.1).

Seega maksab keskmine Eesti pere eluaset soetades laenu eest korgemat hinda kui
euroala majapidamised keskmiselt. 2018. aastal oli uute laenude keskmine intressimaar
Eestis euroalaga vorreldes 0,74 protsendi vorra kdrgem: naiteks 100 000 euro suuruse laenu

25 Kuna Eesti eluasemelaenu turul valjastatakse valdavalt muutuva intressimaaraga laenu, siis vaadatakse siinkohal
vorreldavuse huvides just selliste laenude intressimaarasid nii Eestis kui teistes euroala riikides. Slovakkias, Prantsusmaal,
Belgias ja Saksamaal ei ole muutuva intressiméaraga laenude véljastamine levinud, mistottu kasutatakse nendes riikides
lahendina 1-5 aastaks fikseeritud intressimaaraga laenusid.
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korral oleks intressikulu Eestis 30 aasta jooksul
umbes 13 000 euro vorra suurem.

Kuna eluasemelaenu hind soltub palju-
dest asjaoludest, ei saagi eeldada, et see
peaks olema vordne euroala keskmisega.
Alates Eesti Uhinemisest Euroopa Liiduga on
siinne laenuturg pakkunud laene nii odavamalt
kui ka kallimalt (vt joonis T4.2). Eelmisel kiim-
nendil toimunud laenubuumi ja sellele jargne-
nud finantskriisi ajal oli eluasemelaenu votmine
Eestis keskmiselt kulukam kui euroalal. Parast
kriisi kuni 2015. aastani oli Eestis aga eluaseme
ostuks laenu votta soodsam. Viimastel aastatel
on laenutingimused Eestis euroalaga vorreldes
taas karmistunud.2®

Vorreldes 2015. aastaga on eluasemelaenu
intressimdér euroalal keskmiselt langenud
umbes kolmandiku vorra, samas Eestis on
see pisut tousnud (vt joonis T4.3). Euroala rii-
kidest on laenuintressimaar tdusnud veel ainult
Leedus, Kreekas ja Maltas. Ulejaanud riikides
on intressimaar aga margatavalt langenud.

Eluasemelaenu intressimaar voéib muu-
tuda erinevatel pohjustel.’’” Pankade
laenumarginaal peab katma lisaks panga rahas-
tamiskuludele ka tegevuskulud ja krediidiriski.
Et eluasemelaenude turg saaks toimida tdhusalt
ja torgeteta pika aja jooksul, peavad pankade
arimudelid olema kestlikult kasumlikud. Seega
kohandavad pangad laenutingimusi muutus-
tega arikeskkonnas.

Joonis T4.2. Uute eluasemelaenude

keskmine intressimaar

Eesti

Lé&ti

Leedu

euroala kokku
muud euroala riigid

8%
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0%

Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis T4.3. Uute eluasemelaenude

keskmise intressimdara muutus
vorreldes 2015. aastaga
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Allikas: Euroopa Keskpank.

2018

Eluasemelaenude intressi kujunemisel on koéige olulisem see, millistel tingimustel pan-
gad ise end rahastada suudavad. Viimastel aastatel on rahastamiskulusid suutnud keskmiselt
enam vahendada end turupdhiselt rahastavad pangad. Kuna hoiuseintress Uldiselt alla nulli ei
lange, pole end hoiustega rahastavad pangad saanud negatiivsetest intressimaaradest kasu 16i-
gata. Vastupidiselt hoiuste intressiméarale on pankade volakirjade tulumaarad olnud pigem lan-
guses. Eestis rahastavad pangad end suuremas ulatuses hoiustega ning turupdhise rahastamise
osakaal on kullaltki vaike. Euroalal keskmiselt on aga hoiuste osakaal vaiksem ning turupdhine
rahastamine moodustab ligi neljandiku pankade kohustustest. See on véimaldanud euroala pan-
kadel soodsamate rahastamiskulude arvelt langetada ka véljastatavate laenude intressimaarasid.

26 Eestist kdrgemad intressimaérad on 2018. aasta novembri seisuga Kreekas, Maltas, lirimaal (u 2,9%); samal tasemel Eestiga
Latis, Leedus ja Kiprosel (u 2,3%); pisut madalamad Sloveenias, Hollandis ja Belgias (u 1,8%); madalamad Austrias, Saksamaal,

Hispaanias, Prantsusmaal, Itaalias, Luksemburgis, Portugalis, Slovakkias (u 1,5%); palju madalamad Soomes (u 0,9%).

27 Vtka Majanduse Rahastamise Ulevaade. Veebruar 2017 — Taustinfo 1. Laenu hinna erinevused riigiti.
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Eluasemelaenude turu tohusa toimimise

Joonis T4.4. Eestis valjastatud uute

eelduseks on piisav konkurents. Turu vaik- eluasemelaenude Herfindahli naitaja
suse tottu on Eestis eluasemelaenude pak-
kujaid olnud alati vahe ning konkurents seega 40%
ndrgavoitu. Viimastel aastatel toimunud struk-
tuurimuutused pangandusturul on konkurentsi- 35%
olukorda veelgi nérgestanud (vt joonis T4.428). — "\

o n 30%
Eluasemelaenude turule on kull sisenenud LHV ’ ~
pank, kuid Danske pank on laenuandmise sama g,

0
hasti kui Idpetanud ning mdénevorra on turuosa
otsustanud &ra anda ka Nordea ja DNB Uhine- 20%
misel loodud Luminor. Vahem agressiivne voitlus madalam turukontsentratsioon
q q o 15%
turuosa eest on konkurentsi veelgi vahendanud.
Ka see voib olla Uks pdhjus, miks Eesti eluase-
melaenude intressimaarad on vérreldes euroala OIS SO1S N SV 2UIC 2017 e
. *libisev 12 kuu keskmine

keskmisega kasvanud. Allikas: Eesti Pank.

Herfindahli naitaja*

korgem turukontsentratsioon

10%' 1 1 1 1 1 J

Loplikku intressimarginaali mojutab oluliselt

laenuvotja hinnanguline krediidirisk. See soltub nii Gldisest majanduse véljavaatest kui ka lae-
nuvotja finantsseisust. Kiire palgakasvu toel on Eesti majapidamiste kasutatav tulu kasvanud
viimastel aastatel kiiremini kui euroalas keskmiselt. See on toetanud Eesti laenuvdtjate maksevoi-
met ning véhendanud nende krediidiriski. Sellise trendi plsimine pikema aja jooksul peaks soo-
dustama intressiméérade alanemist Eestis vorreldes euroalaga.

Eluasemelaenu intressimaara on téenaoliselt mojutanud ka paljud muud tegurid, nagu
muutused laenundudluses, pankade kulutéhususes, kapitalikulus voi diguslikus keskkon-
nas. Pangad voivad ka muudel pdhjustel arimudelis korrektuure teha. Hinnanguliselt on need
tegurid Eesti ja euroala eluasemelaenu intressiméarade viimaste aastate jarsemas lahknemises
manginud siiski vahem olulist rolli.

28 Herfindahli néitaja iseloomustab turukontsentratsiooni. See leitakse ettevotete turuosade ruutude summana. Kérgem
Herfindahli néitaja viitab vaiksemale konkurentsile. Euroopa Liidus peetakse turgu vaga kontsentreerituks, kui Herfindahli
naitaja on Ule 20%, ning sel juhul on konkurents tden&oliselt ebapiisav.
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LISA. INSTITUTSIONAALSETE SEKTORITE VAHELISED FINANTSTEHINGUD

Eestis on erinevate sektorite rahastamisel olnud suur roll krediidiasutustel, kuid sellele vaata-
mata on ka muude sektorite vaheliste finantstehingute maht killaltki suur ning seetdttu majan-
duse rahastamises oluline. Viimasel kolmel aastal on finantskonto andmetel ménede sektorite
omavaheliste tehingute maht olnud isegi krediidiasutustega tehtud tehingute mahust suurem vai
sellele ligilahedane (vt joonis).

Joonis. Sektoritevaheline netofinantseerimine perioodil 2015-2017

(finantskonto andmetel ja ilma keskpangata)

krediidiasutused

muu finantssektor
ettevotted (sh pensionifondid,
liisinguettevotted)

> 1,5 mld eurot

& 1,35 - 1,56 mid eurot

majapidamised vélismaa

valitsemissektor 1-1,35 mid eurot

4——— 350- 1.000min eurot

——— <350 min eurot

Noole suund naitab, millises suunas raha netoarvestuses sektorite vahel liigub.

Allikas: Eesti Pank.

Ettevotted teevad lisaks krediidiasutustele suuri finantstehinguid véalismaa ja muu finantssekto-
riga. Viimasel kolmel aastal on ettevotted kaasanud vahendeid valismaalt ning muudelt finants-
vahendajatelt isegi suuremas mahus kui krediidiasutustelt. Valismaalt kaasatud vahendite hulgas
on alati olnud suur roll valisomanduses olevate ettevotete reinvesteeritud kasumil ning perioo-
dil 2015-2017 ka Eesti ettevdtete valismaal asuvate tltarettevotete tagasimakstud laenudel.
Muudelt finantsvahendajatelt kaasatud vahendite hulgas on olulise tahtsusega liisinguettevo-
tete liisingud. Samal ajal on ettevdtted aktiivsed hoiustajad: hoiustamine krediidiasutustes Ule-
tas perioodil 2015-2017 ettevotete laenamist krediidiasutustest, mistottu on ettevdtted olnud ka
krediidiasutuste suhtes netofinantseerijad. Valismaale ja muusse finantssektorisse on ettevotted
aga paigutanud raha oluliselt véhem, kui sealt vahendeid kaasanud.

Majapidamised on ikka olnud need, kes oma séastudega rahastavad teisi majandussektoreid,
ning nii on ka Eestis majapidamised viimasel kolmel aastal olnud kdikide sektorite netofinantsee-
rijad. Tehingumahtude poolest on Ulekaalus tehingud krediidiasutustega, kus nii laenamine kui ka
hoiustamine on olnud mahult kdige suurem. Samas on majapidamiste tehingud krediidiasutus-
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tega suures osas kahesuunalised, mistottu netoarvestuses ei ole majapidamiste tehingute maht
teiste sektoritega vorreldes kuigi suur. Sarnaselt ettevdtetega on majapidamised teinud suhteli-
selt suures mahus finantstehinguid muu finantssektoriga. Muu finantssektoriga tehingute hulgas
on kohustuste poolel nii liisingutehinguid kui ka muude vahendite kaasamist erinevatelt finant-
seerimisasutustelt, kuid varade poolel domineerivad selgelt kohustuslikesse pensionifondidesse
tehtavad sissemaksed, mis on pidevalt kasvanud ning olnud niivord suured, et netoarvestuses
on majapidamised olnud viimasel kolmel aastal muu finantssektori suhtes netofinantseerijad.
Valismaaga tehtud tehingud on olnud kill méarksa vaiksemad, kuid ka siin on majapidamised
olnud netofinantseerijad.

Valitsemissektor on teinud krediidiasutuste kdrval suuremaid tehingud ettevotete, muu finants-
sektori ja valismaaga. Ettevotetest ja muust finantssektorist on valitsemissektor kaasanud roh-
kem vahendeid, kui on sinna paigutanud. Valismaa suhtes on aga valitsemissektor viimasel
kolmel aastal vahendanud nii varasid kui ka kohustusi, kusjuures varade vahenemine on olnud
suurem, mistottu netoarvestuses on valitsemissektor olnud vahendite kaasaja.

Muu finantssektor on eelmisel kolmel aastal lisaks krediidiasutustele kaasanud vahendeid maja-
pidamistelt, samas kui teiste sektorite suhtes on ta olnud netofinantseerija. Krediidiasutuste kor-
val on suuremaid tehinguid tehtud majapidamiste ja véalismaaga. Kui majapidamistega tehtud
tehingute hulgas tdusevad esile erinevad finantstehingud ja kohustuslike pensionifondide sis-
semaksetena kaasatud vahendid, siis valismaaga tehtud tehingute hulgas on selgelt Ulekaalus
pensionifondide vara paigutamised valismaale, kuna vélisinvesteeringute osakaal on Eesti pen-
sionifondide struktuuris olnud alati vaga suur.
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