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KODUMAISE REAALSEKTORI FINANTSKAITUMISE
MUUTUMINE

Kodumaise reaalsektori finantskditumise all moiste-
takse tavaliselt ettevotete ja majapidamiste kindlus-
tundel ja tulevikuootustel pohinevat finantstegevust,
sh vélakoormust ja laenuteenindamisvéimet ning
finantsvarasid ja -kohustusi. Viimase aasta-poolteise
Jjooksul on Eestis selles vallas toimunud mérkimis-
vaérsed muutused.

Alates 1999. aastast 2002. aasta alguseni kattis Eesti
finantssektor kodumaise laenunéudluse Eestist kaa-
satud rahaga. See tdhendab, et Eesti ettevitete ja
eraisikute poolt finantssektorisse paigutatud varad
liletasid pidevalt neile antud laenude mahtu. 2002. a
algul see trend muutus ning reaalsektorile antud
laenud hakkasid liletama kodumaist hoiuste kasvu.
Uhel ja samal ajal kiirenes laenunéudluse kasv,

védhenes hoiuste juurdevool ning muutus mérki-
misvaarselt laenuraha kasutamise otstarve.

Ettevotted

Ettevétete kodumaise laenamise aastakasv kiirenes
kogu 2002. aasta esimese kolme kvartali jooksul, ula-
tudes Ill kvartalil6pul 19,4%ni. Keskmisest kiiremini
suurenes seejuures laenu- ja liisingunéudlus
kinnisvarasektoris. Arilise kinnisvara tarbeks antud
laenude osakaal ettevotete laenuportfellis kasvas
septembri 16puks 28,6%ni. Lisaks kinnisvarasektori
enda laenukasvule on ka teistes majandussektorites
tegutsevad ettevétted vétnud suhteliselt palju laenu
kinnisvara (maa, hooned, rajatised) soetamiseks voi
renoveerimiseks (vt joonis 2b).
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Joonis 2b. Ettevotete pangalaenu jdédk 30. septembril 2002 (min kr) ja kinnisvara soetamiseks véetud

laenude osakaal (%)

Peale kodumaisest finantssektorist saadud vahendite
on 2002. aastal keskmisest kiiremini suurenenud raha
vool Kinnisvarasektorisse ja ehitusse ka vélismaiste
otseinvesteeringutena. Nende juurdekasv oli aasta |
poolel majandussektoritest suurim just kinnisvara-
arenduses ja ehituses (+901 min kr), liletades kogu
2001. a kasvu (vt joonis 3b).

Erinevalt laenujaagist ettevotete hoiused aga 2002.
a liheksa kuuga isegi vahenesid 618 min krooni vorra.
Osa sellest rahast suunati kiill (imber tulusamatesse
raha- ja intressifondidesse, mille maht suurenes
samal ajal 1,4 mld kr vbrra. Kokkuvottes halvenes efte-
vétete finantsvarade ja -kohustuste netopositsioon
kolme kvartaliga siiski mérgatavalt (vt joonis 4b).
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Joonis 3b. Eestisse tehtud vélismaiste otseinvesteeringute jaék sektorite I16ikes (mld kr)
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Joonis 4b. Ettevétete finantsvarad ja -kohustused (mld kr)

Ettevétlussektori finantskéitumise muutumisega
seotud peamine risk 2002. aastal ongi suur kont-
sentreerumine kinnisvara finantseerimisele. See
on tingitud eelkdige kaubanduspindade jéudsast
arendustegevusest viimaste aastate jooksul. Kui
elanike ostujéud ja jaekaubanduse areng aga ei
suurene arendustegevusega sama tempos, siis tekib
mlitigipindade llepakkumine, mis véib halvendada

drilise kinnisvara sektorisse suunatud laenude kvali-
teeti.

Eesti madala tulutaseme ning liihikese laenuajaloo téttu
tuleb riskiindikaatorina késitleda ka ettevéotete suurt
laenukoormust', mis majanduskeskkonna halvenedes
v6ib nérgendada ettevétete laenuteenindamisvéimet
ning suurendada laenuandjate krediidiriski.

" Kodumaise pangandussektori poolt ettevtteile vahendatud véla suhe SKPsse on Eestis 30, Saksamaal 44, Taani 43, Soomes 23, Ungaris

28 ja Leedus 10%.



Majapidamised

Sarnaselt ettevétetega on muutunud ka eraisikute
finantsvarade ja -kohustuste netopositsioon. Alates
2001. a Il kvartalist hakkas netopositsioon kiirenevas
tempos halvenema (vt joonis 5b). Sellise arengu tingis
laenamisaktiivsuse kasv ning varasemate perioodi-
dega Vvorreldes tagasihoidlikum hoiuste juurdevool.
Hoiuste aastakasv oli 2002. a Ill kvartali I6puks aeglus-
tunud 16%ni, sealjuures plisis aga téahtajaliste hoiuste
osakaal suhteliselt muutumatult lalpool 40% piiri.
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Eraisikute véla kasvu on hoogustanud laenutingi-
muste paranemine ning elatustaseme téus. Laenu ja
liisingu kasvutempo aasta jooksul pidevalt kiirenes
ning jéudis oktoobri I6puks 47,5%ni. Nagu ettevotete
puhulgi, kasvab kbige kiiremini kinnisvarasektorisse
suunduv krediit. Selliste laenude aastakasvu nditaja
on 50% ldhedal ning nende laenude jéék moodustab
juba 70% eraisikute laenujédégist. Eluasemelaenu on
pangad seni hinnanud kbige vdhem riskantseks,
mistéttu laenutingimused on muutunud jérjest sood-
samaks.
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Joonis 5b. Eraisikute finantsvarad ja -kohustused (mld kr)

Samas vo6ib pangandusstatistika eluasemelae-
nude kasvu osatédhtsust ka lle hinnata. Néiteks
viitab Emori 2002. a sligisel toimunud perede finants-
kéitumise uuring sellele, et vimase 10 aasta jooksul
on eluasemelaenu kasutanud vaid 7% kusitletud
peredest. Seevastu finantskohustusi omab hetkel
rohkem kui neljandik peresid (sh laenukohustus on
19%, liisingukohustus 7% ja jarelmaksukohustus 11%
peredel). Nagu pangandusstatistika, nii kinnitab ka
Emori uuring seda, et elanikkond plaanib l&hema
aasta jooksul enim vétta just suuri ja pikaajalisemaid
laene.

Emori uuring viitab ka eluaseme ostul omafinantsee-
ringuks méeldud sdéstu kasvule, eriti keskmise ja
keskmisest kbrgema sissetulekuga peredes. Majan-
duse makronditajad viitavad seevastu leibkondade
sééstu védhenemisele.

Eraisikute laenukoormuse kasvutempo lletab kasu-
tatava tulu ja SKP kasvunditajaid vastavalt kuus ja
neli korda. 2002. a | poole I6puks oli laenukoormus
Suhtena kasutatavasse tulusse kasvanud 23%ni ja
suhtena SKPsse 13%ni (lll kvartali esialgsel hinnan-
gul oli majapidamiste véla suhe SKPsse 14,4%; vt

2\/6lakoormus kasutada oleva tulu suhtes on Norras 130, Rootsis 110 ja Suurbritannias 100%, vélakoormus SKP suhtes aga europiirkonnas

48, Jaapanis 74 ning USAs 75%.
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Joonis 6b). Kuigi vorreldes arenenud riikidega on need
néitajad suhteliselt madalad?, on ka Eesti elanike ela-
tustase ning sellest tulenev kulutuste struktuur t66s-
tusriikide omast mérgatavalt erinev.

Pere-eelarve kulude lbikes suurenesid elanike laenu
Ja liisingu tasumisega ning kindlustusega ja raha kinki-

misega seotud kulutused kogukulutustes 2001. aasta
11%lt 2002. a | poolel 13%ni. Sellele on avaldanud
vastutoimet laenuintresside alanemine. Muudest kulu-
liikidest moodustavad endiselt kbige suurema osa
kulutused tédstuskaupadele ja teenustele (42% kogu-
kulutustest) ning toidule (25%).
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Joonis 6b. Majapidamiste laenukoormus ja laenuteenindamisvéime

Majapidamiste puhul on peamiseks riskiallikaks
nende jétkuv optimism. Hetkel valitsevate soodsate
laenutingimuste téttu ei teadvusta laenuvétjad endale
laenuteenindamisvéime véimalikku kahanemist
muutuvas turuolukorras ja Eesti suurt séltuvust maa-
ilmamajanduse arengust, véljendugu see siis kas

intressikulude kasvus voi sissetulekute vdhenemises.
Kuigi Idhiperspektiivis ei ole néha laenuintressim&éa-
rade téusu, on siis, kui see aset peaks leidma, tée-
néoline, et sissetulekute kasv ei suuda taielikult kor-
vata intresside téusust tulenevaid negatiivseid taga-
jargi.



