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KOKKUVOTE

Vaatamata jatkuvale vdlakriisile mdnes euroala
riigis on pankade rahastamisvdimalused Euroo-
pas viimase poole aasta jooksul paranenud.
Finantsturgude jarkjarguline taastumine ning
endiselt soodne intressimaéarade tase loovad hea
lahtekoha reaalsektori kasvava laenuvajaduse
katmiseks. Kuigi majandusaktiivsus on téusnud,
on laenutegevus enamikus euroala riikides
jdanud suhteliselt tagasihoidlikuks.

Suure majanduslanguse Ule elanud Eestis votab
ettevotete ja eraisikute laenumahu taastumine
rohkem aega. Pankade laenu- ja liisinguportfell
on 2008. aasta sugisest kuni 2011. aasta april-
lini kahanenud Ule 15% ning see trend ei p&6rdu
enamikus laenusegmentides veel niipea.

Majandusaktiivsuse kasvades ettevotete ndudlus
laenuvahendite jarele suureneb, kuna nii varud
kui ka tootmisvdimsus vodivad osutuda senise
kasvutempo hoidmiseks voi tdstmiseks ebapiisa-
vaks. 2010. aastal katsid ettevdtted oma rahas-
tamisvajadused suuresti sisemiste rahavoogude,
sealhulgas mudgitulude ja kasumi kasvu abil.
2011. aasta esimestel kuudel vois aga téhel-
dada ka lUhiajaliste laenude mahu kasvu. Samas
vOetakse pangalaenu investeeringute rahastami-
seks endiselt tagasihoidlikul maaral.

Investeeringute struktuur on uues majandus-
tstklis tdenédoliselt vahem kinnisvarakeskne,
ehkki ndudlus kvaliteetse eluaseme ja infra-
struktuuriobjektide jarele on olemas juba praegu.
Arvestades suhteliselt vaiksemat kinnisvarain-
vesteeringute vajadust ning asjaolu, et enamik
teisi tegevusalasid kasutavad ehituse ja kinnisva-
raarendusega vorreldes védhem laenuressurssi,
siis ei ole l&hiaastail oodata pankade vahendata-
vate laenuvahendite mahu kasvu eelmise majan-
dustsUkli tasemete lahedale. Eesti majanduse
rahastamisvajadusi katab lisaallikana vélislaena-
mine, mis valismaistelt emaettevotetelt saadud
vahendite kasvu toel suurenes eelmise aasta
I6puks kriisieelsele 25% tasemele.

Majapidamiste kindlustunde ja laenuhuvi suure-
nemine valjendub eelkdige kiiresti kosunud auto-
lisinguturus, kus 2011. aasta esimese nelja kuu
mulgimaht kasvas aastatagusega vorreldes
Ule 80%. Uute eluasemelaenude maht on aga
kasvanud oodatust tagasihoidlikumalt, ehkki
kinnisvara hinnatase on pUsinud keskmiste sisse-
tulekute suhtes pikaajalisest keskmisest tase-
mest oluliselt madalamal. Eluasemeturu aktiiv-
sust on péarssinud ndudlusele vastava pakkumise
vahesus ning moéningal maaral ka suhteliselt suur
vbBlakoormus. Kuna majapidamiste finantskai-
tumine on jatkuvalt ettevaatlik, eelistavad nad
tarbimist finantseerida sissetulekutest ja kogutud
sééstudest ning laenu voetakse vahe.

Pankade valmisolek ja soov laenu pakkuda on
viimase aasta jooksul suurenenud. Pankade kapi-
talipositsioon on jarjest paranenud ning rahasta-
misbaas on tanu hoiuste mahu kasvule tugevam.
Ehkki probleemlaenude osakaal laenuportfellis
on endiselt suhteliselt kdrge, on pankade tege-
vuse pohifookus pddrdunud olemasoleva port-
felli kvaliteedilt taas uute laenude véljastamisele
ning konkurents laenuturul on tuntavalt suure-
nenud. See on toonud kaasa intressimarginaa-
lide oodatud alanemise, mis on selgemini aval-
dunud eluasemelaenuturul.

Laenukasvu prognoosi 2011. aastaks mojutavad
peamiselt laenundudluse muutunud struktuur ja
laenuportfelli kiire amortiseerumine. Vaatamata
sellele, et nii ettevdtetele kui ka eraisikutele
antakse rohkem laene kui aasta tagasi, on laenu-
kadive varasemate laenude tagasimaksetest
siiski vaiksem. Seega vaheneb laenuportfell ka
2011. aastal ning Eesti Pank prognoosib, et
ettevotetele ja eraisikutele véljastatud laenude
maht on aasta I6puks aastatagusest tasemest
Ule 3% vorra vaiksem. Prognoosi kohaselt vaib
laenuportfelli kasv, mis on ligi neli aastat olnud
negatiivne, pdodrduda positiivseks 2012. aasta
kevadel.



LAENUKASV EUROALAL, SOOMES JA ROOTSIS

Maailmamajandus taastumine langusest on
jatkunud, mis on véimaldanud védhendada soltu-
vust riiklikest toetusmehhanismidest. Samas on

taastumine olnud nii riigiti kui ka regiooniti erinev.

Euroalal tervikuna on tootmismaht alates
2009. aasta kolmandast kvartalist kasvanud.
SKP reaalkasv oli 2010. aasta neljandas kvartalis
1,8% ning 2011. aastaks prognoosib Euroopa
Keskpank euroala majanduskasvuks 1,5-2,3%.
Erinevad indikaatorid viitavad investeeringute
ja eratarbimise positivsemale arengule. Samal
ajal on laenuaktiivsus, vaatamata majandusak-
tiivsuse kasvule, jadadnud euroalal tagasihoidli-
kuks. Péarast rohkem kui aasta kestnud laenu-
mahu vahenemist oli ettevbtetele antud laenude
mahu aastakasv 2011. aasta esimestel kuudel
vaid 0% l&hedal. Kiiremini on kasv taastunud
Pdhjamaades, eriti Soomes.

Ka euroala ettevotete rahastamise struktuur,
mis kriisi mojul markimisvaérselt muutus, on
hakanud taastuma. 2008. aasta |0pus alguse
saanud finants- ja majanduslangus raskendas
euroala pankade olukorda, mistéttu ettevotted
kasutasid oma tegevuse finantseerimiseks vara-
semast rohkem olemasolevaid vahendeid ning
eelistasid pangalaenu asemel emiteerida vdla-
kirju. 2010. aasta esimesest poolest hakkas aga
vOlakirjade mahu kasvutempo aeglustuma ning
viimases kvartalis emiteeritud volakirjade maht
juba vahenes.

Eraisikutele antud laenude maht euroalal on
vimase poole aasta jooksul stabiilselt suure-
nenud. Suurima panuse kasvu andsid eluase-
melaenud, mille aastakasv kiirenes 2011. martsi
I6puks 5%ni. Ka tarbimislaenude mahu aasta-
kasv on viimased kolm kvartalit pusinud euroalal
positiivne. Euroala kasvutempost kiiremini on
suurenenud eluasemelaenude maht Soomes ja
Rootsis, ehkki Rootsis on kasvutempo aeglus-
laenumaht

tumas ning viimastel kuudel on

pusinud kullaltki stabiilne.
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2010. aasta teisest poolest alguse saanud
baasintressmaarade tdéus mojutas ka reaal-
sektorile valjastatud laenude intressimaarasid.
Intressimarginaalid on viimase poole aasta
jooksul pusinud euroalal suhteliselt muutuma-
tuna, mistdttu baasintressim&dérade tdus on
kandunud Ule ettevotete ja majapidamiste rahas-
tamise hinnale. Intressimarginaalide mdningast
alanemist vdis tdheldada eelkdige Soome ette-
votetele véljastatud laenude puhul.
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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
B ostetud kaubad mutigiks = muud varud
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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.

———kogukasum/-kahjum (parem telg)
kogutulu (vasak telg)

mild eurot
o

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ettevotete miiligitulu ja kasum

Allikas: statistikaamet

——maksevoime uldkordaja (vasak telg)

maksevalmiduse kordaja (parem telg)

1,40

1,35

1,30

1,25

1,20

1,15

1,10
M & € OV WV © © I~
0 © O © O © O o
0 © O © O © O O
§ § § § & 4 A
AN © N © N © N ©
P T T~ T =
- O r ©O " O ™ O
™M MO O O 0O 0O 0O 0

Ettevotete likviidsus

31.12.2007
30.06.2008

31.12.2008
30.06.2009
31.12.2009

31.06.2010
31.12.2010

1000

900

800

700

600

500

400

300

200

100

min eurot

0,50
0,45
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

Majanduse
Rahastamise Ulevaade
Juuni 2011



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

taristu ——kokku (parem telg)
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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.

12
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MAJAPIDAMISTE RAHASTAMINE EESTIS

Majapidamiste majanduslik olukord

Majapidamiste  pessimism on taandumas.
Kindlustunnet on tugevdanud eeskatt posi-
tiivsem areng todturul. Ehkki t6dpuudus kasvas
2011. aasta | kvartalis hooajalisusest tulenevalt
14,4%ni, on t68turg vimastel kuudel elavnenud.
Seda kinnitavad registreeritud t66tute tublisti
vahenenud arv, t66hdive kasv ja td6dpakkumiste
hulk, mis on taas buumiaegsel tasemel. Lisaks
on hakanud kasvama nominaalpalgad. Samas ei
ole majapidamiste reaalne ostujoud kiire hinna-
téusu tottu kriisieelsele tasemele taastunud.

Majanduse elavnemise taustal on perede
hinnangud oma majanduslikule olukorrale jarg-
mise 12 kuu jooksul mdnevdrra paranenud,
mistéttu  kriisiga suurenenud ettevaatusmotii-
vist tingitud suur s&astmiskalduvus alaneb. See
kajastub alates 2010. aasta Il kvartali 16pust
tasapisi téarganud sisetarbimises ja kodumaja-
pidamiste |opptarbimiskulutustes, mis kasvasid
2010. aasta IV kvartalis aasta arvestuses 3,5%.

Majapidamised on aga kriisikogemuse tottu
oma tarbimis- ja investeerimisotsuste tegemisel
jatkuvalt ettevaatlikud ning tarbimine on praegu
2006. aasta tasemel. Ehkki eelnevatel perioo-
didel oli sisetarbimises margata kestvuskaupade
mudgi kasvu, on pusikaupade ostuprognoos
suhteliselt kesine, kuna tarbijad tunnetavad
elukalliduse kiiret tdusu. Lisaks on reaalsisse-
tulekute vahenedes suurenenud sundkulutuste
(eluase ja toit) osatadhtsus leibkonna eelarves
viimase kolme aasta jooksul 5 protsendipunkti
vorra 45%ni'. See tidhendab, et muudeks kulu-
tusteks on jadnud vahem raha. Plaanitud ostude
tegemiseks laenu votmine on aga teisejarguline,
pigem kavatsetakse kasutada kogutud saastusid
ja olemasolevat vara.

Kuna majapidamised eelistasid eelmisel aastal
kulutamise asemel vanu laene tagasi maksta,
paranes nende finantspositsioon finants-

! Statistikaameti leibkonna eelarve uuring 2010.

—kindlustunde indikaator (vasak telg)
majanduslik olukord jargmise 12 kuu jooksul (vasak telg)
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konto andmetel tuntavalt. Majapidamiste varad
kasvasid ligi 3%, millesse panustasid oluliselt
aktsiaturgude hinnatdus ning maksed elu- ja
pensionikindlustusse. Hoiuste maht on samuti
suurenenud. Majapidamised eeldatavasti jatka-
vad sdastmist, vaatamata madalatele intressi-
maaradele ning suurenevale tarbimisele, kuid
vaiksemas mahus kui kriisi ajal.

Majapidamiste finantskditumine

Majapidamiste finantspositsioon on paranenud,
kuna nende finantskohustused ehk po&hiliselt
pikaajalised laenud on aastaga 4% vahenenud.
2011. aasta | kvartali 16pus moodustasid maja-
pidamiste laenud suhtena SKPsse 50% ja nende
kasutatavasse tulusse 91%. Volakoormus on
kull langustrendil, kuid selle jatkuvalt korge tase
piirab endiselt laenuvdtmise soove. Kuna majapi-
damised on oma finantskaitumises ettevaatlikud,
vOib eeldada, et praeguses majandustsiklis
vOetakse eratarbimiseks laenu vahem kui
eelmises tsuklis ning finantskohustuste Gldmaht
alaneb ka tanavu.

Suur osa Eesti majapidamistest omab eluaset
ning 17%-1° peredest on nende finantskohus-
tused seotud kinnisvaraga. Seetbttu soltub
nende rikkus paljuski kinnisvaraturu arengust.
Kinnisvaraturu aktiivsus on jd&nud oodatust
tagasihoidlikumaks, mille pdhjus voib olla lisaks
majapidamiste ettevaatlikkusele juba véetud laen
vOi ka sobiva kinnisvara vahesus. Turul on mitu
uut arendusprojekti ja pakkumiste arv on Uldi-
selt tdusuteel, kuid tehinguaktiivsus on Tallinna
korterituru andmetel 2011. aasta nelja kuu
kokkuvottes ligi 10% madalam kui 2010. aastal
samal perioodil. Kinnisvaratehingute struktuur on
muutunud ning tehinguid on tehtud pigem uute
ja paremas seisukorras korteritega, mis seletab
osaliselt kinnisvara hinnakasvu. Hinnataseme
poolest pusib turg 2005. aasta tasemel, mistottu
kinnisvara taskukohasus keskmist palka teeni-
vale tallinlasele on j&d&nud heale tasemele.

2 EMORIi uuring ,F-monitor: Eesti leibkondade finantskaitu-
mine september-oktoober 2010
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2011. aasta | kvartalis oli taskukohasuse néitaja
0,91 ehk pikaajalisest keskmisest madalam.
Kuna hinnad on kuue aasta tagusel tasemel, siis
on téana ligi kolmandikul laenuvétjatest laenuta-
gatiseks oleva kinnisvara véaartus vaiksem kui
laenusumma, mis piirab nende aktiivsust kinnis-
vara- ja laenuturul.

Majapidamiste laenuaktiivsus on olnud taga-
sihoidlik. Uute valjastatud eluasemelaenude
maht oli aprillis madala vordlusbaasi tottu kull
16% suurem kui aasta tagasi, kuid laenulepin-
guid soImiti 7% vahem. Eesti Panga kevadprog-
noosi kohaselt jatkub eluasemelaenude turu
taastumine ning eluasemelaenude kéive kasvab
2011. aastal keskmiselt 7%, ulatudes siiski vaid
2008. aasta tasemele. Kuna uute laenude maht
on vaiksem kui vanade amortiseeritud laenude
oma, on eluasemelaenude kogumaht kaha-
nenud aastaga 2,2%. Arvestades praegust loidu
laenuaktiivsust, vaheneb laenuportfell veel ka
2012. aastal.

Seda, et eratarbimist rahastatakse eeskétt sééas-
tudest, néitab asjaolu, et majapidamiste IUhi-
ajaliste laenude maht vastavas laenuportfellis
on aastaga 9% vahenenud. Tarbimislaenude
kuine kaive oli aprillis jatkuvalt véaiksem Kkui
mdddunud aastal, vahenedes aasta arves-
tuses 5%. Elavnenud on vaid autoliisinguturg,
2011. aasta nelja kuuga on uusi sodidukeid
muaddud mullusest kaks korda rohkem. Seetdttu
oli ka liisingukaive 2011. aasta aprillis aastata-
gusest ligi 83% suurem. Péris kriisieelsele tase-
mele ei ole aga veel joutud. Tarbimislaenudest
on suurim osatahtsus endiselt arveldus- ja
krediitkaardilaenudel, mis aprillis moodustasid
70 miljoni euro suurusest kéibest ligikaudu kaks
kolmandikku. Arvestades, et majapidamiste
sdastmiskalduvus on vahenenud ja tarbimine
jarjest elavneb, siis eeldatavasti tarbimislaenude
kéibe kasv taastub 2011. aasta I6puks. Kuna aga
varasemad laenud amortiseeruvad Kiiresti, siis
kokkuvdttes vaheneb tarbimislaenude portfell ka
sel aastal.

tarbimislaenude jaak (parem telg)
BN eluasemelaenude jagk (parem telg)
—— voblakoormus suhtena kasutatavasse tulusse (vasak telg)
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eluasemelaenude kaive (vasak telg)
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PANKADE LAENUPAKKUMIST MOJUTAVAD TEGURID

Pankade rahastamisvoimalused

Eestis tegutsevate pankade kohustustest
moodustavad suurema osa mittefinantssektori
hoiused, mille maht ulatus 2011. aasta aprilli
I6pus ligi 11 miljardi euroni. Hoiusemahu kasv
on eraisikute ja ettevotete ettevaatliku finantskai-
tumise téttu olnud viimastel aastatel suhteliselt
kiire. Samal ajal kui reaalsektori laenu- ja liisingu-
maht on alates 2008. aasta slgisest kahanenud
15%, on hoiused kasvanud ligi 13%. Selline
areng on vdimaldanud pankadel maksta tagasi
emapankadelt kaasatud vahendeid, mistdttu
hoiuste osakaal pankade volakohustustes
suurenes aprilli 1bpuks aastatagusega vorreldes
9 protsendipunkti vorra 65%ni.

2008. aasta sugiseks 1,75ni kerkinud laenu-
hoiuse suhtarv taandus aprilli 16puks 1,4 tase-
mele. Vaatamata pankade finantsvdimenduse
suhteliselt kiirele vdhenemisele, on laenu-hoiuse
suhe Eestis vorreldes teiste Euroopa riikide
vastavate naitajatega endiselt kullaltki korge.
Suhteliselt suurt erinevust riikide vahel pdhjustab
nende erinev finantssektori struktuur (nt erinevad
eluaseme finantseerimise skeemid). Seega, kuigi
jaehoiuseid tahtsustatakse parast langust olulise
rahastamisallikana kdikjal Euroopas, ei pruugi
selle néaitaja tase igal Uksikul juhul peegeldada
pankade vajadust voi soovi senist rahastamisst-
ruktuuri markimisvaéarselt muuta voi finantsvoi-
mendust vahendada. Seetdttu ei peeta ka Eesti
Uksuste nditajate praegust taset emapangagrup-
pide strateegias laenuportfelli kasvu piiravaks
teguriks.

Samas tuleb silmas pidada, et pankade rahas-
tamisstruktuur  on  muutunud tasakaaluka-
maks suuresti laenuportfelli kahanemise tule-
musel. Isegi kui laenuportfelli maht ei taastu
kiiresti, pUsib suhteliselt suur erinevus laenude
ja kaasatud hoiuste vahel. See rahastamisldhe
koos vajadusega kindlustada pankadele piisav
kapital seob Eestis tegutsevaid panku tihe-

mmm emiteeritud volakirjad (vasak telg)
pankadelt kaasatud ressursid (vasak telg)

= hoiused (vasak telg)

—hoiuste osakaal bilansis (parem telg)

25000 70%

20 000 65%

15 000 60%

min eurot

10 000 55%

5000 50%

45%
2008 2009 2010 2011

Pankade kohustuste struktuur

08 W
06
0,4

0,2

0,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Laenu-hoiuse suhtarv* Eestis

* Pdhineb mitterahaloomeasutuste (sh eraisikud, ettevotted,
valitsussektor, finantsettevotted) laenude ja hoiuste mahul.

Majanduse |
Rahastamise Ulevaade
Juuni 2011



dalt nende emapankadega. Eestis tegutsevate
emapangagruppide kasumlikkus ja kapitali-
seeritus on teiste Euroopa pankadega vorreldes
heal tasemel ning finantsturud on hinnanud neid
vahemriskantseks. See on taganud emapanka-
dele vboimaluse saada finantsturgudelt vahendeid
piisavas mahus ja suhteliselt stabiilse hinnaga.

Kuna Rootsi pangagruppide rahastamine on
kullaltki turukeskne ning jaehoiuste osakaal on
vaiksem kui Euroopas keskmiselt, siis on finants-
turgudel valitsevatel hoiakutel suur roll pankade
laenuvahendite k&ttesaadavuse ja hinna kujune-
misel.! Rootsi pankade kaetud vdlakirjade intres-
simééarad on intressikdvera muutuse téttu 2010.
aasta slugisega vorreldes tdusnud, kuid erinevus
valitsusvolakirjade tuluméaéaraga ei ole muutunud
vOi on 2011. aasta kevadel isegi pisut vdhenenud,
peegeldades Rootsi pankadele antud riskihin-
nangute stabiliseerumist.

Rahvusvaheliste intressimé&érade areng mdjutab
ka Eestis tegutsevate pankade rahasta-
mise hinda. Kui 2010. aasta I6puks alanes
pankade volakohustuste (sh hoiused ja panka-
delt kaasatud ressurss) intressimaar 1,1%ni, siis
2011. aasta aprilli 16pus tdusis see eelkdige
pankadelt kaasatud vahendite hinna, aga ka pisut
kdrgema hoiuseintressimaara tottu 10 baas-
punkti vorra 1,2%ni. Enamikus laenulepingutes
viitintressina  kasutatud EURIBOR suurenes
samal ajal 37 baaspunkti vorra. Kasvanud intres-
sivahe aitab vahendada survet uute laenude
intressimarginaalile.

Pankade laenupakkumise voime

Pankade keskmine kapitali adekvaatsus oli
2011. aasta martsi 1dpus konsolideeritud tasandil
16,9%, kusjuures esmaste omavahendite suhtarv
oli 13,4%. Eesti Panga prognoosi kohaselt voib

eeldada kapitaliseerituse tugevnemist, kuna

Tt emapankade rahastamise riskide kohta Finantsstabiilsuse
Ulevaade nr 1/2011.
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kasumlikkus kasvab jatkuvalt ning laenuprovis-
jonid ja riskivarad vahenevad.?

Arvestades praeguse kapitalipuhvri taset ja
kapitaliseerituse paranemise véljavaadet, ei
avalda nn Basel Il kapitaliregulatsiooni raken-
damisega kaasnev kapitalinbuete karmista-
mine lahiaastail kodumaiste pankade ja Eestis
tegutsevate vélispankade tltarpankade laenu-
andmisvbimele otsest suurt moju. Kdik Eestis
tegutsevad pangad suutsid 2019. aastast téies
ulatuses kehtima hakkavaid Basel Ill miinimum-
ndudeid (kapitali adekvaatsuse néue 10,5% ja
esmaste omavahendite ndue 8,5%)3 téita juba
2011. aasta | kvartali 16pus. Samas vdivad kor-
gemad kapitalinbuded mdjutada pankade rahas-
tamiskeskkonda laiemalt ning avaldada emapan-
kade kaudu mdju siinsetele laenutingimustele.

Laenuintressimadaarad

Uute laenude intressimé&éarad on jatkuvalt mada-
late baasintressimé&érade tottu laenuvodtjate jaoks
soodsad. Pikaajaliste laenude intressimaarad on
vaatamata globaalse majanduslanguse taustal
kasvanud riskimarginaalidele olnud viimase
aasta jooksul 1&bi aegade madalaimal tasemel.
Viimastes kvartalites hakkasid baasintressi-
maarad kerkima, kuid laenuintressim&aradesse
pole see téiel maéral Ule kandunud.

Majapidamiste eluasemelaenude hinnastamine
meenutab Uha enam laenumahu kiire kasvu
perioodi. Valjastatud eluasemelaenude riski-
preemiad on erinevatel klientidel sarnasemad kui
moddunud paaril aastal, kuigi mitte nii kontsent-
reeritud nagu 2006.-2008. aastal.

2Vt Finantsstabiilsuse Ulevaade nr 1/2011.

3 Mélemad nouded sisaldavad 2,5% suurust kapitali sailita-
mise puhvrit. Samas voib soltuvalt majanduststklist lisanduda
vastutsUkliline lisakapitalindbue, mis vdib olla 0,0-2,5% voi
koérgem.

——esmaste omavahendite suhtarv
——kapitali adekvaatsuse naitaja
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viitavad jatkuvalt ettevotete suuremale eristami-
sele nende riski alusel, mida naitab marginaa-
lide suhteliselt lai skaala 2011. aastal. Vorreldes
mododdunud aastaga on marginaalide erinevused
siiski monevodrra vdhenenud ning ka keskmine
marginaal on madalam, mis peegeldab ettevd-
tete monevdrra soodsamaid laenutingimusi.

Muud laenupakkumist mojutavad tegurid

Laenumakseprobleemide  kuhjumine  majan-
duslanguse ajal mojutas oluliselt pankade riski-
kartlikkust ning kuni 2010. aasta keskpaigani
oli pankade tegevuse pohifookus suunatud
olemasoleva laenuportfelli haldamisele. Kuigi
pankade laenuportfelli kvaliteet on alates
2010. aasta sugisest paranenud, pusib prob-
leemlaenude tase endiselt korge. Kuna nii
pikemat aega maksetadhtaega Uletanud kui ka
restruktureeritud laenud on kaetud piisavate
provisjonidega, siis ei sea realiseerunud kredii-
dirisk suuri piiranguid vdljastatavale laenude
mahule. Samas peaks probleemlaenude tase ja
ajalugu madjutama riskihinnanguid uute laenude
andmisel, mis lahiaastail véljendub eeldatavasti
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languseelse ajaga vorreldes kdrgemas intres-
simarginaalis. Lisaks mojutab probleemlaenude
tase laenuportfelli amortiseerumise kiirust, kuna
lootusetute laenude bilansist véljakandmisel voib
olla suhteliselt pikk viitaeg. Hinnanguliselt vdib
pankade laenuportfell 2011.-2012. aastal sellest
tulenevalt vheneda 2-3% vorra.

Konkurents laenuturul on alates 2010. aastast
suurenenud, mida nditavad intressimarginaa-
lide kitsam vahemik ja pankade endi hinnangud
laenuturu toimimise kohta (vt lisa 1 ,Pankade
laenutegevuse uuringu tulemused | kvartalis
2011%). Tihedamat konkurentsi on pangad tahel-
danud eelkdige suurettevdtete laenuturul, ent
2011. aasta | kvartalis suurenes konkurents ka
eraisikutele ning vaikestele ja keskmise suuru-
sega ettevotetele laenude pakkumisel. Eraisikud
on ettevotetega vorreldes Uhtlasem laenuvot-
jate grupp ning seetdttu on konkurentsiilmingud
nende puhul selgemini hoomatavad. Konku-
rentsi suurenemine kajastub eluasemelaenude
marginaalide languses ja Uhtlustumises pankade
vahel. Alates 2010. aasta teisest poolest on
pankade turuosad uute eluasemelaenude pakku-
misel eelmise kahe aastaga vorreldes Uhtlase-
malt jaotunud.

Parast viie aasta mdéddumist alustasid pangad
2011. aasta kevadel uute laenuklientide voitmi-
seks taas eluasemelaenu ja autoliisingu kampaa-
niatega, mis véljendab pankade valmisolekut
laenumahtu suurendada. Kuigi kampaaniate
pohieesmark on kindlustada tugev kliendibaas
(nt soodsamad kodukindlustuse vdi krediitkaardi
pakkumised), kaasneb nendega ka laenutingi-
muste mdéningane leevenemine, eelkdige intres-
simarginaalide alanemine.
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Lisa 1. Pankade laenutegevuse uuringu tulemused 2011. aasta | kvartalis

EurosUsteemi pankade laenutegevuse uuring (Bank Lending Survey) annab Ulevaate
laenustandardites ja -ndudluses juba toimunud ning lahitulevikus oodatavate muutuste kohta.
Uuring viiakse 1&bi kord kvartalis ning selle tulemused kajastavad kvartali vimase kuu seisu.
2011. aasta | kvartali uuringust vottis osa neli suuremat Eestis tegutsevat krediidiasutust.

Uuringu tulemused néitasid euroala ettevotete laenustandardite moningast karmistu-
mist 2011. aasta | kvartalis. See tulenes osa pankade raskendatud ligipdasust rahaturgu-
dele ja halvenenud likviidsuspositsioonist. Eestis tegutsevate pankade ettevotlussektori
laenustandardid Uldiselt ei muutunud. Mdnevdrra on leevenenud suurettevotete laenustan-
dardid. Laenustandardite leevenemist on soodustanud ettevdtete paranenud tegevus-
keskkond, pankade jatkuvalt tugev konkurents ning nende kapitali- ja likviidsuspositsioon.
Laenutingimustest on alanenud laenumarginaalid. M&nevorra on védhenenud pankade mitteint-
ressimaarapohised tasud ning suurenenud suurettevotete krediidilinide maht.

Majapidamiste laenustandardite karmistumine euroalal on seotud pankade suurenenud
rahastamiskuludega ja bilansist tulenevate piirangutega. Halvenenud riskitaju euroalal tdstis
intressimarginaale samuti. Eesti pankade hinnangul on riskid siiski véhenenud ja Eesti maja-
pidamistele viljastavate laenude standardid on konkurentsi survel ménevodrra leevenenud,
kuigi on ka vastupidiseid néiteid. Eesti laenuturul keskmiselt on laenustandardid jaanud siiski
suhteliselt muutumatuks. Paljud eluasemelaenu tingimused on aga leevenenud. Uks pank on
intressimarginaale alandanud koguni markimisvaarselt ning pooled pangad on véhendanud
laenu ja tagatisvara suhtarvu (LTV) nduet. Tarbimislaenude tingimused | kvartalis ei muutunud.

Euroalal karmistatakse ettevotete ja majapidamiste laenustandardeid eeldatavasti ka
2011. aasta Il kvartalis. Eestis ei kavatse enamik pankasid siiski Uldiseid laenustandardeid
muuta. Ménevdrra vdivad leeveneda ettevdtete pikaajaliste laenude standardid. Uks pank
kavatseb ka eluasemelaenude standardeid leevendada.

Ettevotete laenundudlus on kogu euroalal Uldiselt suurenenud, mida on positiivselt moju-
tanud nii varude ja kaibekapitali kui ka pohivarainvesteeringute rahastamise vajadus. Eestis on
kosunud eelkdige lUhiajaliste laenude ndudlus, Ule poolte vastanutest méarkisid ka vaikeste ja
keskmise suurusega ettevotete aktiivsemat laenuvotmist.

Majapidamiste eluasemelaenude ndudlus on Eesti turul keskmiselt jddnud samaks, tarbi-
mislaenude ndudlus on taas monevorra vahenenud. Eluasemelaenu ndudlust toetavad eluase-
meturu paranenud véljavaade ja majapidamiste suurem kindlustunne, kuid néudlust pérsivad
eluasemega mitteseotud tarbimiskulutused, s&éstud ja laenamine teistelt pankadelt. Tarbimis-
ja muude laenude ndudlust on vahendanud majapidamiste saastude kasutamine alternatiivse
rahastamisallikana.

2011. aasta Il kvartalis on kogu euroalal oodata ettevétlussektori laenundudluse suurenemist.
Eestis tegutsevad pangad prognoosivad eelkdige vaikeste ja keskmise suurusega ettevotete
laenundudluse kasvu. Pooled pangad eeldavad, et majapidamiste laenundudlus téuseb nii
eluaseme- kui ka tarbimislaenude puhul.’

L Hooajalisi tegureid arvestamata.
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