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LAENUKASVUST AASIA/VENE KRIISI JAREL 1999-2000:
KAS 1997. AASTA BUUM VOIB KORDUDA?

1990. aastate teisel poolel kujunes Eesti liheks
olulisemaks majanduspoliitiliseks klisimuseks
vélissektori tasakaalustamatus, mis tulenes néudluse
ennakkasvust sisemaise pakkumise ees. Probleem
kulmineerus 1997. aastal, mil kiiresti halvenenud
véliskeskkond muutis kiirelt kasvava jooksevkonto
defitsiidi finantseerimise keeruliseks. 1997. aasta
buumi heks peamiseks allikaks oli Kiire laenukasyv,
mis omakorda toetus paljus vélislaenamisele. Méleta-
tavasti kilindis tookord krediidi aastane kasv ligi
100%ni. Hilisematel perioodidel alanes see nditaja
kiiresti kuni negatiivsete vaéartusteni seoses sise-
néudluse lldise vdhenemisega. Alates 1999. aasta
teisest poolest on seevastu mérgata sisenéudluse
ning ka kodumaise krediidikasvu taastumist. Para-
tamatult tekib kiisimus: kas 1997. aasta probleemid
voivad korduda? Allpool piiliamegi anda liihiiilevaate
praegusest olukorrast, vorrelda seda 1997. aastaga
ning vaadelda vbéimalikku arengut keskmises pers-
pektiivis.

Praegune olukord
Kéesoleva aasta suvel lletas pankade laenuportfelli

aastakasv 26% (aasta alguses oli kasv 10%). Lae-
nukasv on kontsentreeritud mittepangandusliku

finantssektori, peamiselt liisingu suunal, mille aasta-
kasv oli 66%. Liisingufirmad kasutasid saadud raha
kolmel eesmérqil: vblakohustuste tagasimaksmiseks,
krediidiportfelli suurendamiseks teistes Ballti riikides
Ja krediidiportfelli suurendamiseks Eestis. Viimase
aastakasv oli hinnanguliselt 30%. Eraisikute panga-
laenude aastakasv oli kvartali I6pus 32%. Ettevotete
laenukasv on seevastu jéédnud kiillaltki tagasihoid-
likule tasemele — juunis 6% —, néidates siiski kasvu-
trendi. Erasektori krediidikasv kokku (st pankade ja
liisingufirmade krediit ettevétetele ja eraisikutele) oli
kvartali I6pu seisuga ligi 12% aastas (vt tabel 1b).

Lisaks laenukasvu kontsentreerumisele finantsee-
rimisasutuste suunal on oluline erinevus vérreldes
1997. aastaga veel ka see, et kasvanud on otsese
vélislaenamise téhtsus ettevotete rahastamisel. Aasta
keskel oli vélismaiste vblakohustuste kasv ligi 11%,
mahuliselt ca 2 mld krooni (vt joonis 9b).

Laenud majandussektorite jargi

Nagu mérgitud, kiirenes pankade laenuportfelli kasv
poolaasta I6puks 26%ni vérreldes 1999. aasta esime-
se poolega. Seejuures puuduvad indikaatorid, mis
téotaksid selle trendi muutumist. Péhikiisimuseks on

Tabel 1b. Residentne liisingu- ja laenuportfell kokku (min kr)

12.98 03.99 06.99 09.99 12.99 03.00 06.00*

Eraisikute laenud ja liisingud kokku 4 666 4753 4823 5310 5748 5883 6 166
sh eraisikute kinnisvaralaenud ja -liisingud 3105 3147 3249 3301 3573 3743 4 035
eraisikute muud laenud ja liisingud 1561 1 606 1574 2 009 2175 2139 2132
Ettevdtete laenud ja liisingud kokku 22 682 21977 21982 21916 22279 22 560 23 837
sh ettevotete arvelduslaenud 2183 2132 1999 1757 1774 1835 2019
ettevotete kinnisvaralaenud ja -liisingud 2079 2 476 3738 3930 4222 4 488 5033
ettevGtete muud laenud 15071 14 627 13 251 13324 13 621 13 832 14 715
pankade omandis olevad ettevitete volakirjad 3349 2743 2 996 2904 2 661 2 405 2070
Laenud ja liisingud kokku 27 347 26 730 26 806 27 226 28 026 28 443 30 003
sh autod ja muu traditsiooniline liisitav vara 4760 4 986 4913 4820 4 866 5124 5 786
Mitteresidentide laenud ja liisingud 1198 1038 823 996 1091 1186 1248

12000 . a juunikuu liisingu andmed on esialgsed



saanud, milline on laenukasvu selline kiirus, mis ei
ohusta makromajanduse vélistasakaalu, st ei soo-
dusta kodumaise néudluse liiga Kiiret kasvu. Esiteks
tasuks vaadelda, kuidas jaotub ettevétiusse suunatud
krediit siseturule orienteeritud majandusharude ehk
suletud sektori ja vélisturgudele, ennekbike ld&nde
orienteeritud harude ehk avatud sektori vahel (eraldi
kiisimus on méistagi nende sektorite t&psem definee-
rimine). Teatavasti ei s6ltu avatud sektori ettevétted
enamjaolt Eesti sisenbudluse tugevast tsiiklilisusest
(nditeks 1998. a — 1999. a esimese poole kiillaltki
suur sisemaine investeeringute ja tarbimise kahane-
mine). Viimastel aastatel on mérgata suletud sektori
osa kasvu pankade ja liisingufirmade krediidiport-
fellides. See tuleneb muuhulgas asjaolust, et suur
osa eksportivatest ettevétetest on leidnud soodsad
rahastamisallikad vélismaalt (nt emaettevotte nédol)
ega vaja krediiti siseturult. Hinnanguliselt moodustab
suletud sektor ligi 80% pankade ja liisingufirmade
laenuportfellist.

Eelistatuim majandusharu on kinnisvara- ja &ritee-
nindus, mille osa pankade ja liisingufirmade laenu-
portfellides on téusnud eelmise aasta 26%lt 30%le
(aastakasv 30%). Seejuures on viimasel aastal eriti
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kiiresti suurenenud ettevétete kinnisvaralaenud ja
-liising — 35%. Lé&hitulevikus tuleb arvesse votta ka
mitmete uute kinnisvaraprojektide alustamist vimastel
perioodidel. Eraisikute kinnisvarakrediitide kasv on
kiirenemas.

Lisaks kinnisvarale ja &riteenindusele on oluline
majandusharu veel kaubandus, mis on viimastel
kuudel kasvanud silmané&htavalt kiiremini kui té6stus.
Véikesemahuliste (laenujaék alla 1 mid krooni) sekto-
ritena on selgepiirilisi kasvutrende mérgata ka ener-
geetikas (sihtlaenud munitsipaalettevétetele) ja riigi-
valitsemises (kohalikud omavalitsused). Viimase aas-
taga pole kasvu toimunud ehituses ega hotellinduses.
Seega on pankade laenuportfelli mahu kasv ja kvali-
teet jarjest enam séltuvuses kodumaisest néudlusest.

Oluline tarbimise indikaator on eraisikute tarbimis-
laenude kasv. Seni ei ole mérgata selle laenuliigi
olulist suurenemist pankade laenuportfellis. Pangad
on suure osa tarbimislaenust suunanud I&bi liisingu-
firmade. Turule on tulnud véi on tulemas uued liising-
tooted tarbekaupade ostmise soodustamiseks.
Praegu ei ole nende toodete maht siiski méarkimis-
vadrne makromajandusliku stabiilsuse mojutaja.
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Joonis 9b. Reaalsektori voorfinantseerimise absoluutkasv (min kr)’

" Viélismaiste vélakohustuste kasv kajastab ettevétete vilislaenude, kaubanduskrediitide ning muude vélgnevuste kasvu, mis on kaasatud nii
otselaenamise teel kui ka laenuna otseinvesteerifatelt. 2000. aasta esimese poole kasvuandmed on hinnangulised.
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Jareldused

Milline on praeguse olukorra rahapoliitiline sénum?
Voib éelda, et hetkel ei ohusta laenukasvu kiirus
makromajanduslikku tasakaalu. 11—12%line krediidli-
kasv on ligildhedane eurotsooni omale ega (leta oluli-
selt nominaalse majanduskasvu tempot. Samas tuleb
meeles pidada, et rahapoliitilised seisukohad ei saa
tugineda pelgalt staatilistele néitajatele. Otsuste tege-
miseks vbi seisukohtade vétmiseks tuleb vaadata
aasta voi rohkem ette. Selle aja jooksul vbib ilmneda
mitmeid ohufaktoreid.

Viimase poole aasta jooksul on laenukasv oluliselt
kiirenenud ning pole néha tegureid, mis voiksid seda
tempot oluliselt aeglustada. Konjunktuuriinstituudi
kiisitluse tulemused kinnitavad, et nii eraisikute kui
ka ettevétete tulevikuootused (iha paranevad, mistéttu
vOib oodata, et néudlus krediidi jérele kasvab. Sellises
olukorras on teretulnud monetaartingimuste kar-
mistamine Euroopas. Siiski véib arvata, et Euroopa
Keskpank on intresside tostmise loputsiiklis, mis ei
anna olulist ruumi intresside edasiseks téusuks Eestis.
Krediidi pakkumispoolel puuduvad hetkel samuti
piirangud: pangad on likviidsed ning on véimelised
lahitulevikus kKiiresti laenuportfelli suurendama.

Praegune olukord erineb 1997. aastast siiski mitmeti.
Erinevalt tollest ajast toetub laenukasv seni ja veel
ka lahitulevikus peamiselt kodumaisele hoiuste kas-
vule, mis vdhendab pankade séltuvust véliskesk-
konna muutustest. Lisaks peegeldab praeguseks
védrtpaberibérsil vélja kujunenud hinnatase ettevotete
fundamentaalnéitajaid adekvaatsemalt kui 1997.
aastal. Siiski vbivad nimetatud kaks arengujoont
Kiiresti muutuda. Nimelt tuleb tdhele panna, et alates
1999. aasta I6pust ei ole hoiuste kasv erinevalt
laenukasvust oluliselt kiirenenud. See voib tédhen-
dada, et keskmises perspektiivis tuleb pankadel
hakata senisest enam toetuma vélislaenudele. Kiire
majanduskasvu jétkumisel ja majandusagentide
ootuste edasisel paranemisel véivad tbusma hakata
ka varade hinnad. See annab omakorda téuke liig-
optimistlike ootuste tekkeks. Siiski tuleb tédeda, et
vahepealsete aastate jooksul on pangastisteem
tugevnenud. Omanike struktuuri muutus on kaasa
toonud strateegia (imberkujundamise ning juhtimis-
protseduuride kaasajastamise. Seega vo6ib kokku-
votlikult 6elda, et kuigi liihikeses perspektiivis pole
laenukasvus néha ohtu makromajanduslikule
stabiilsusele, voivad need ohud ilmneda keskmises
perspektiivis.



