ETTEVOTETE RAHASTAMINE EESTIS

Majanduskeskkonna moju
rahastamisvajadusele

Kuigi majandus taastub langusest tasapisi, on
majanduskeskkond jatkuvalt vordlemisi heitlik
ning negatiivsed uudised vbivad véljavaateid ja
ootusi kergesti mojutada. Hoolimata rohketest
negatiivsetest stindmustest globaalsel tasandil
on Eesti majanduse ja ettevdtete jaoks tahtsad
vélistingimused viimastel kvartalitel pigem para-
nenud. Suurt positivset moju avaldas Eesti
peamiste ekspordipartnerite Rootsi, Soome ja
Venemaa majanduse Euroopa keskmisest kiirem
kasv. Eksport oli aprillis rekordilisel tasemel ning
ettevdtted ndevad kodumaise madala ndud-
luse koérval Uhe lahendusena just laienemist
valisturgudele.

Konjunktuuriinstituudi andmete kohaselt oli Eesti
ettevdtete kindlustunne 2011. aasta esimese
kvartali I6puks tousnud 2008. aasta alguse
tasemele. Lahituleviku ja tellimuste kasvu
suhtes ollakse positiivsemalt
Too6stussektoris ennustas aprillis 36% kusit-
letud ettevotetest tellimuste kasvu, kaubandus-
ja teenindussektoris ligikaudu pooled. Tb66s-
tussektori ettevotted hindasid aprillis ekspordi-

meelestatud.

noudlust kodumaisest ndudlusest kdrgemaks,
kuid tarbijate kindlustunde kasvades suureneb
iimselt ka riigisiseste tellimuste hulk. Selgelt
eristub ehitussektor, kus kriisiga kaasnenud
majandusraskused Kkorrigeerisid ootusi méarki-
misvaarselt ning need on buumieelsetest hinnan-
gutest tunduvalt pessimistlikumad.

Olulisima aritegevust piirava tegurina nime-
tasid pooled kusitletud ettevotjatest 2011. aasta
aprillis kdikides sektorites ndudlust, kuid selle
teguri mdju on viimaste aastatega vorreldes
teiste selgelt
Majanduse rahastamise seisukohalt on oluline,
et nGid, mil laenuvajadus kasvab, pole finants-
probleeme tahtsaimaks &aritegevust takistavaks

takistuste ees taandumas.

teguriks hindavate ettevdtete osakaal suure-
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nenud. Teenindussektoris oli see naitaja aprillis
14%, ehitus- ja tdOstussektoris vastavalt 6% ja
7%. Samas ei saagi normiks pidada 2005.-2007.
aastatel kestnud olukorda, kui ehitussektoris ei
olnud peaaegu Uhtegi ettevotet, kes pidanuks
finantsprobleeme tegevuse laiendamist piiravaks
teguriks.

Buumiaegsed rekordilised muauginaitajad teki-
tasid pea koikides sektorites vajaduse, aga
kohati ka pdhjendamatuid ootusi, varude
suurendamiseks. Majanduslanguse ajal varude
maht véhenes. Kui mudugimaht hakkas uuesti
suurenema, hakkasid kaubandusettevotted
2010. aasta viimastes kvartalites taas soetama
muUgiks ostetavaid kaupu ning todstusette-
votted hoogsalt taastama materjalide ja toorai-
nevarusid. Majandusaktiivsuse kasvades voib
eeldada, et varude suurendamine jatkub ning
sellest tulenevalt suureneb ka vajadus kéibeka-
pitali finantseerimise jarele.

Investeeringute vajadusele viitav ettevotjate
hinnang materjali ja seadmete puuduse kohta
on viimasel aastal pUsinud suhteliselt stabiilne.
Markimisvadarne on materjalide ja seadmete
vajadus vaid tddstussektoris, kus seda pidas
aprillis suurimaks tootmist takistavaks tegu-
riks 14% ettevotjatest (2011. aasta jaanuaris
8%). Samas oli todstussektori tootmisvdimsuse
rakendatuse tase kasvanud 72% tasemele, mis,
arvestades toodangumahu kiiret kasvu, ei ole
enam kaugel seni korgeimast 80% tasemest.
Soodsa majanduskeskkonna séailides peavad
t6dstusettevotted ilmselt lahitulevikus hakkama
investeerima ka tootmisvéimsuse laiendamisse.

Ehitusvdimsuse rakendatus tdusis 2010. aasta
16puks 62%ni. 2010. aastal tehti ehitustdid
1,9 miljardi euro v&artuses, mida on enam kui
poole vahem 2007. aasta buumi tiputasemest.
Suuremat kéivet toodab rajatiste ehitus, kus
statistikaameti andmetel oli 2010. aasta 16puks
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|I6petamata toodang B valmistoodang
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taastatud pea 90% 2005. aasta tootmisvdimsu-
sest, samal ajal kui hoonete ehituses oli vastav
naitaja vaid 70%. Statistikaameti andmetel
langesid ka ehitus- ja kinnisvaraettevotete varud
2010. aasta |16puks buumieelsele tasemele. Kui
see trend jatkub, siis nbudlus uute investeerin-
gute ja nende rahastamise jarele suureneb.

Ettevottesisesed rahavood

Rahastamise esmased allikad, ettevdtete arite-
gevusest tulenevad rahavood, jatkasid 2010.
aasta kahes viimases kvartalis jdudsat kasvu.
Seda on toetanud nii ekspordi kasv kui ka jark-
jargult taastuv sisetarbimine. Languse ajal tehtud
kulukarbete edukust néitab kasumi kasv, mis oli
kohati ka mutgitulu kasvust kiirem. Koik sektorid,
valja arvatud haridus, jaid 2010. aasta neljandas
kvartalis kasumisse. Edukaim oli td6stussektor,
mis kasvatas 2010. aasta kahes viimases kvar-
talis nii muutgitulusid kui ka kasumeid. 2010.
aasta viimases kvartalis kasvas kasum ligi 14%,
ulatudes 196 miljoni euroni.
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MuUUgitulude ja kasumite taastudes paranesid
2010. aasta I6puks ettevotete likviidsusnéitajad
veelgi. Suurt positiivset moju avaldas seejuures
hoiuste mahu kasv 4 miljardi euro tasemele.
2011.
hoiused aga véhenesid, mis pidurdas ilmselt
ka likviidsusnéitajate edasist tOusu. Ettevotete
paranev likviidsus viitab Uhest kUlljest sellele, et
neil on kaibevahendeid piisavalt ning neil pole
tarvis laenu votta. Teisalt kajastavad likviidsus-
naitajad ettevdtete majandusolukorra tugevust
ning see on laenu saamise eelduseks. Tulevikus
on seega vajadusel lihtsam pankadelt laenu
saada. Uldiselt on aga ettevétjate konservatiivne
kaitumine langusejargses olukorras tavaline ning
suuremad puhvrid vdimaldavad kasvutsuklis
riske paremini maandada.

aasta esimesel kolmel kuul ettevotete

Valised rahastamisallikad

2010. aastal jatkasid ettevotted laenude tagasi-
maksmist ja omakapitali suurendamist, vahen-
dades soltuvust valistest finantseerimisallikatest.
Ettevotete laenude maht alanes aastaga lUle
0,4 miljardi euro vdrra, samal ajal kui omaka-
pital suurenes koguni 2,7 miljardi euro vorra.
Ettevotete laenukohustused on kodumaiste
laenude tagasimaksmise toéttu kull kahanenud,
kuid valismaalt vahendite kaasamine on suure-
nenud. Aasta I6puks tdusis vélismaiste laenude
osakaal laenudes Ule mitme aasta taas 25%ni.
Suurenenud vélislaenamise taga on grupisi-
laenude kaasamine kohalike, eelkdige
t6dstussektori ettevdtete poolt, grupivaliste
kreeditoride ees ettevdtted Uldjuhul vdhendasid
laenukohustusi.

seste

Kodumaine laenamine

Lisaks sellele, et kodumaiste laenude kaive
alanes majanduslanguse tagajarjel rohkem kui
poole vOrra, muutusid oluliselt ka laenuvotmise
eesmargid. Vastupidiselt buumiajale, mil Gle kahe
kolmandiku laenudest vdeti kinnisvara soeta-
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miseks, moodustasid 2010. aasta laenukaibest
enamiku muudel eesmarkidel vdetud laenud. Ka
nende kaive vdhenes languse ajal markimisvaar-
selt, kuid erinevalt kinnisvaralaenudest kasvas
muul eesmargil vbetud laenude kaive 2010.

aastal ligi viiendiku vorra.

Kinnisvara soetamiseks voetud laenude kaive
on hakanud 2011. aastal taastuma ning kasvab
eeldatavasti ka lahiajal, arvestades, et kindlus-
tunne suureneb ja kinnisvaraturg kosub.
Pdhivara soetamiseks voetud laenude kaive
on aga jatkuvalt vaga vaike. Ettevotetel on vaja
varem voi hiliem hakata amortiseerunud pdhivara
vélja vahetama, milleks on tdendoliselt tarvis ka
laenu votta. Kui vaadata investeeringute jagune-
mist sektorite kaupa, siis annavad tooni eelkdige
t86stusettevdtted, mille rahastamisallikad on
teistsugused Kkui teistel sektoritel. Varasemate
perioodidega vorreldes rahastatakse investee-
ringuid toenéoliselt marksa enam omavahendi-
test ja vélislaenudest. Lisaks vdib reaalsektori
jatkuvalt suur volakoormus piirata soovi votta
uusi pikaajalisi kohustusi.

Lahikvartalite laenukaive kasvab peamiselt lthi-
ajalise finantseerimise toel, mida laheb prae-
guses paranevas majanduskeskkonnas aina
rohkem vaja, kuna ettevotete tegevusmaht
suureneb.

Seda, et heade ideede ja tugevate &riplaanidega
on vbimalik rahastamist leida, naitab ettevdtete
tegevuse laiendamiseks ja alustamiseks voetud
laenude kaibe kasv. 2010. aastal tdusis selliste
laenude kaive ligi 70%. Arusaadavalt tulenes
|dviosa tdusust ekspordikasvule toetunud t6ds-
tussektorist. Samuti suurenes mdéddunud aastal
mone muu majandusharu, sealhulgas teadmis-
temahuka kutse-, teadus- ja tehnikaalade ette-
votete tegevuse laiendamiseks ja alustamiseks
antud laenude kéaive, kuigi selle sektori laenu-
maht on suhteliselt vaike. Tarkava sisendudluse

m tGOStus == kinnisvara ja ehitus
muud sektorid

kaubandus ja logistika
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taustal vottis kaubandussektor esimeses kvar-
talis tegevuse laiendamiseks ja alustamiseks
laenu, kusjuures laenukaive oli esimest korda
viimase kolme aasta jooksul nii suur. Vajadus
paranevas majanduskeskkonnas tegevust laien-
dada ja uusi ideid proovida lahiajal tdenéoli-
selt kasvab, mis suurendab selleks otstarbeks
vOetud laenude mahtu.

Keskmise laenusumma suurenemine ja taga-
tiseta laenude mahu kasv osutavad eelkdige
suuremate ettevotete maaravale rollile laenuturul,
vaiksemate ettevotete laenuaktiivsus langes
2010. aastal jatkuvalt. Viimaste kvartalite aren-
gust voib siiski jareldada, et laenamise madal-
seis jai 2010. aasta I6ppu ning sel aastal on
oodata ka vaiksemate ettevdtete laenuaktiivsuse
taastumist.

Ettevotted on jatkuvalt huvitatud KredExi garan-
tide ja tagatiste kasutamisest pangalaenu
votmisel, mida naitab 2011. aasta esimese nelja
kuu statistika. Sellele, et suured ettevotted kasu-
tavad KredExi tooteid aktiivselt, viitab suurte
kdenduste kasvav osakaal rahuldatud tagatise-
soovide hulgas.
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