FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE, MAI 2005

1|
ETTEVOTETE JA MAJAPIDAMISTE
FINANTSKAITUMINE JA RISKID

Ml Ettevotted

Finantspositsioon ja sadstmine

Ettevotete finantskohustuste eeliskasv finantsvarade suhtes jatkus suhteliselt tugevast laenunéudlusest
toetatuna ka 2004. aasta I6pukuudel ning 2005. aasta algul. Kokkuvéttes tdhendas see finantspositsiooni
ndérgenemist (vt joonis 2.1). Mitmete teiste ELi riikidega vorreldes on Eesti ettevbtete netofinantsvarad
joudnud suuremasse puudujaaki, mis voib peegeldada kérgemat pdhivarade osakaalu Eesti ettevotete
bilanssides (vt joonis 2.2).
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Joonis 2.1. Ettevétete finantsvarad ja -kohustused kodumaise panga- ja liiisingusektori suhtes (mld kr)
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Joonis 2.2. Mittefinantsettevotete netofinantsvarad suhtena SKPsse valitud ELi riikides (30.06.2004
seisuga)

Allikas: riikide kvartaalsed finantskontod
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Hoiuste stabiilne ja kiire kasv 2004. aastal oli peamiselt seletatav ettevbtete suhteliselt heade
majandustulemustega. 2004. aasta teises pooles kiirenenud kasvutempo jatkas sama trendi ka 2005. aasta
alguskuudel, kerkides martsi 16puks juba 30%ni aastases arvestuses. Residentsete ettevdtete hoiused
kasvasid 2004. aasta jooksul 3,7 mld krooni vdrra, mis Uletas 2003. aasta kasvu rohkem kui miljardi krooni
vorra. 2005. aasta | kvartalis lisandus hoiuseid veel 1,3 mld krooni mahus, mis sesoonsust arvestades on
vaga hea tulemus. Téenaoliselt peegeldus erakordses kasvus osaliselt tagasitdbmbumine ebapiisavat tootlust
pakkunud investeerimisfondidest. Seda oletust kinnitab jouline tahtajaliste hoiuste kasv, mille osakaal tdusis
martsi I6puks 30%ni ettevotete hoiuste kogumahust.

Ettevotete finantsvaradest moodustavad pangahoiustega vorreldes kolm korda suurema osa aktsia-,
fondi- ja volakirjainvesteeringud ning valjaantud laenud. Kdrvutades erinevate ELi riikide finantsvarade
struktuuri, paistavad silma suured erinevused (vt joonis 2.3). Aktsiatesse ja investeerimisfondidesse on
raha rohkem paigutanud Rootsi, Austria ja Hispaania ettevdtted; vélainstrumentide (laenud ja vdlakirjad)
aktiivsema kasutamisega eristuvad Soome, Belgia ja Ungari. Likviidsetena (sularahas ja pangahoiustes)
eelistavad oma varasid hoida Uhendkuningriigis tegutsevad ettevétted.
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Joonis 2.3. Mittefinantsettevétete finantsvarade struktuur valitud ELi riikides (30.06.2004 seisuga)

Allikas: riikide kvartaalsed finantskontod

Ettevétete volg

Ettevotete vola kasvutempo jai 2004. aastal pisut tagasihoidlikumaks kui sellele eelnenud aastal,
moodustades aasta I6pus ligikaudu 18%. Juba 2004. aasta esimeses pooles vois tdheldada kodumaisel
pangalaenul ja liisingul pdhineva rahastamise oluliselt kiremat kasvu, mille kasvutempo joudis aasta
I16puks 28%ni (vt joonis 2.4). Valismaise volakapitali kaasamine oli samas viimaste aastate tagasihoidlikem,
ent selle osakaal sektori rahastamises pusib siiski kdrge — ligikaudu 50%, millest kontsernisisene volg
moodustab omakorda 44% (vt joonis 2.5).

Majandusharude I6ikes olid 2004. aastal vblakapitalikaasamisel aktiivseimad kinnisvara- ja ehitusettevotted,
kus voblg kasvas 2003. aasta I16pu seisuga vorreldes ligi 36% (vt joonis 2.6). Rahastamisallikate kasutamine
erines tegevusalade |dikes markimisvaarselt. Kui kinnisvara- ja transpordiettevotted kasutasid 2004.
aastal rohkem kodumaist laenu- ja liisinguressurssi, siis naiteks toostusettevotted toetusid oma ajapikku
valjakujunenud finantseerimisstruktuurile, kus olulist rolli mangivad kontsernisisesed laenutehingud.

Ettevotlussektori volatase, mis aasta I6pu seisuga moodustas 72% SKP suhtes, on kil Ule kahe korra vaik-
sem kui vastav naitaja naiteks Rootsis voi Belgias, kuid on ometi vorreldavas suurusjargus enamiku Euroopa
Liidu liikmesriikidega (vt joonis 2.7). Tasub markida, et Eesti ettevotete rahastamine pohineb Gsna suuresti
vdorkapitalil, mis muudab ettevdtted finantseerimistingimuste halvenemise suhtes haavatavamaks.
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Joonis 2.4. Ettevotete vola kasvutempo

[—kontsernisisene valislaen [ muu valislaen [CTpangalaen I |iising s KASV
80% 30%

70%
25%
60% /\

20%

50%

40% 15%

30%
10%
20%

5%
10% °

0%

0%

t T T T T
© [ [ o o
5] > o S S
o © [N © o
- S — S -

12.01 ~

06.01 -
06.02 -

12.02 A
06.03 -
12.03 A
06.04 -
12.04 A

Joonis 2.5. Ettevotete volg (% SKP suhtes; vasak telg) ja kasvutempo (parem telg)
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Joonis 2.6. Ettevétete volafinantseerimises 2004. aasta jooksul toimunud muutused tegevusalade
l6ikes (min kr)
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Joonis 2.7. Ettevotete vola suurust iseloomustavad nditajad valitud ELi riikides (30.06.2004 seisuga)

Kodumaise finantssektori vahendatud vélg

Eesti kohaliku panga- ja liisingusektori vahendatud vélg jatkas kiirenevas tempos téusu ka 2005. aasta
| kvartalis. Eelmise aastaga vorreldes oli tahelepanuvaarne transpordisektori tlikbrgete aastakasvunaitajate
moningane stabiliseerumine (kasvutempo aeglustus 93%It 2004. a novembris 47,5%le 2005. a martsis)',
samas kui laenundudlus aktiviseerus tuntavalt kodigis teistes majanduse pdhiharudes. Arvestades Eesti
majanduse haid kasvuvaljavaateid ja ettevbtete optimismi tuleviku suhtes, vdib kdesoleval aastal kogu
ettevotlussektori jaoks oodata kodumaise laenundudluse kasvu jatkumist 20% tasemest oluliselt kdrgemal.

Seda kinnitab soodsa intressikeskkonna jatkumine. Ettevdtete pikaajalised laenuintressimdarad on
alates 2004. aasta teisest poolest olnud keskmiselt alla 5%, markides 2005. aasta martsis aastataguse
perioodiga vorreldes ligikaudu 30 baaspunkti vérra madalamat intressitaset (vt joonis 2.8). Kiirema kasvuga
kinnisvarasektoris alanesid intressid aga 70 baaspunkti vdrra. Véimalusi intressimarginaali edasiseks
alanemiseks samas tempos on juba Upris keeruline leida. Kuigi euroala keskmine mittefinantsettevotetele
antud pikaajaliste laenude intress oli 2004. aasta 16pus hinnanguliselt 30-50 baaspunkti vorra madalam,
tuleb silmas pidada, et Eesti ettevdtete ndol on ELi kontekstis tegu pigem vaikese ja keskmise suurusega
ettevotetega, mille puhul rakendatav riskimarginaal on uldjuhul kérgem.
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Joonis 2.8. Ettevotete pikaajalised laenuintressiméaéarad

1 2004. a detsembris taandus madala baasi efekt, mis oli pdhjuseks kogu aastat ilmestanud kiirele transpordisektori
kasvutempole.
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Samuti on kisitav, kas ettevétete kiire laenukasv on kooskdlas nende keskmise perspektiivi tuluootustega.
Kui osaliselt peegeldub kodumaise pangalaenu kérges kasvutempos asendusefekt (kodumaise pangalaenu
ja liisingu eeliskasv valisfinantseerimise ees), siis teatud sektorites vdib liigne optimism viia Glelaenamiseni,
mis ootamatute negatiivsete arengusuundumuste korral takistab tegevuste paindlikku imberorganiseerimist.
Naiteks viimase aasta jooksul eriti kiiresti kasvanud kinnisvaraarenduse finantseerimise puhul tuleb
arvestada, et koduturu vaiksuse ning piiratud ndudluse juures ei pruugi kasumimarginaal senisele kdrgele
tasemele jaada. Kui kasumimarginaalid alanevad sama riskitaseme juures, siis pangasektori jaoks tahendab
see ikkagi kdrgemat riskihinda.

B Majapidamised
Finantspositsioon ja sadstmine

Kuigi majapidamiste hoiuste kasvutempo hakkas parast 2003. aasta I6pule ja 2004. aasta algusele iseloo-
mulikku tagasihoidlikku saastmist jdudsalt tbusma, ei suutnud see siiski pidurdada finantsvarade ja -kohus-
tuste netopositsiooni jatkuvat halvenemist. 2005. aasta mértsi I6pus Uletasid majapidamiste finantskohus-
tused finantsvarasid kodumaise panga- ja liisingusektori suhtes 8,2 mid krooni vérra? (vt joonis 2.9).
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Joonis 2.9. Majapidamiste finantsvarad ja -kohustused kodumaise panga- ja liiisingusektori suhtes
(mid kr)

Kuna finantskohustuste suurenemise taga oli enamasti kinnisvara soetamine, siis kinnisvarahindade kiire
tdusu taustal on jatkunud majapidamiste jdukuse kasv. Samal ajal muutuvad majapidamised valiste riskide
suhtes haavatavamaks: juhul, kui potentsiaalse intressitdusu tagajarjel tekib lisaks laenuvdtja kulueelarve
pingestumisele ka hinnakorrektsioon kinnisvaraturul, siis voib viimaste aastate jooksul “ootamatult saabunud
rikkus” kiirelt kaduda. Sellised riskid rohutavad vajadust saasta ka olukorras, kus intressimaarad ei paista
olevat sadstmiseks kuigi atraktiivsed.

Majapidamiste kindlustunde indikaatorites valjendatud optimism saastmisvdimaluste paranemise suhtes
viis hoiuste kasvutempo kiirenemiseni, mis 2005. aasta martsi I6puks joudis aastases arvestuses Ule 20%
(vt joonis 2.10). Sellist, kogu 2005. aasta jooksul vahemalt tle 20% taseme pUsivat hoiuste kasvutempot
voiks ka pidada “miinimumprogrammiks”, mis toetaks mikrotasandi finantsstabiilsust ning aitaks vdhendada
makrotasandi tasakaalustamatust.

2 Tasub markida, et tanu valjaspool pangasektorit hoitavate finantsvarade suhteliselt suurele mahule (sealhulgas eelkdige aktsia- ja
fondiinvesteeringud) on majapidamiste sektori netofinantspositsioon plisinud siiski positiivne, ehkki vimaste kvartalite finantskontode
pdhjal on see mdnevdrra nérgenenud.
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Joonis 2.10. Majapidamiste hoiused kodumaistes pankades (min kr) ja hoiuste kasv

Vaatamata sellele, et hoiuseintressid on pusinud muutumatutena alates 2003. aasta keskpaigast (soltuvalt
tahtajast keskmiselt 2,0-2,5%), on viimase kolmveerand aasta jooksul kiiremalt kasvanud just tahtajalised
hoiused, mille tulemusena tdusis tahtajaliste hoiuste osakaal majapidamiste hoiustes taas ule 40%. Teatud
rolli on selles protsessis manginud sdastukampaaniad, mis soodsa intressikeskkonna tingimustes oli méneti
Ullatuslik strateegia uute klientide kaasamisel.

Vorreldes teiste finantsstivenemise naitajate ning hoiuste mahtudega muudes ELi riikides on Eesti maja-
pidamiste hoiuste tase siiski tagasihoidlik (vtjoonis 2.11). Lisaks uutele likmesriikidele paistavad méddukama
hoiustamisega silma P&hjamaad, samas kui Kesk-Euroopa majapidamised eelistavad vara hoida rohkem
sularahas ja hoiustes. ELi uusi liikmesriike eristab vanadest likmetest madalam kindlustusvarade osakaal;
konkurentsitult kdrgeim on see néitaja Uhendkuningriigis (ile 50% majapidamiste finantsvaradest).

Seoses pensionireformi eduka kaivitumisega on pikemas perspektiivis muutumas siiski ka Eesti maja-
pidamiste finantsvarade struktuur. Pensionisaastuks suunatud vahendid moodustasid 2005. aasta martsi
I6pu seisuga 4,1 mld krooni, kasvades aastataguse perioodiga vorreldes 97% vorra (vt ptk V, “Pensionifondid
ja -kindlustus”).
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Joonis 2.11. Majapidamiste finantsvarade suhe SKPsse valitud ELi riikides (30.06.2004 seisuga)

Allikas: riikide kvartaalsed finantskontod
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Majapidamiste vélg ja laenuteenindamise véime

Vélatase ja selle kasv

Majapidamiste tugev laenundudlus ei raugenud kuigivord ka aasta alguskuudel, mil areng on tavaliselt
olnud sesoonselt tagasihoidlikum. Laenukasvutempo kiirenes seega monevorra, jdudes martsi I6puks 42%
l&hedale (vt joonis 2.12). Kiire laenukasv on endiselt seotud eluasemelaenude ndudlusega (kasvutempo ule
50%), samas kui muude laenude ja liisingu aastakasv on eelmise aastaga vorreldes vahenenud?.
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Joonis 2.12. Majapidamiste laenu ja liisingu aastakasv

Majapidamiste vblg kodumaise panga- ja liisingusektori ees kasvas 2004. aastal 9,7 mld krooni vdrra ehk ligi
34 mld kroonini. 86% kasvust ehk 8,4 mld krooni moodustas eluasemelaenude jaagi suurenemine, mis 2005.
aasta martsi [dpuks Uletas 27 mld krooni piiri (vt joonis 2.13). Eluasemelaenude ndudlust kujundab I&hikuudel
téenaoliselt eelkbige seniste laenuklientide soov muuta oma laenulepinguid vastavalt soodsamaks muutunud
laenutingimustele. Seejuures, kui ka uute eluasemelaenuklientide arv ei kasva madala sissetulekutaseme
tottu 1ahiajal eeldatavasti veel markimisvaarselt, loob kinnisvarahindade tdusust tingitud rikkuseefekt haid
vdimalusi hiipoteegi vaartuse maksimaalseks rakendamiseks ka senistel laenuklientidel.

Olulist rolli eluasemelaenuturu aktiivsuses mangisid madalad laenuintressid. Nagu slgiseses finants-
stabiilsuse Ulevaates prognoositud, ei olnud eluasemelaenuintressid madalaimat taset 2004. aasta sligiseks
veel saavutanud. Konkurentsi toel jatkus intressimarginaali alanemine, mis pangasektori keskmisena joudis
Euribori suhtes 1 protsendipunkti Iahedale* (vt joonis 2.14). Eluasemelaenude keskmine nominaalintress
alanes 2005. martsiks 3,3%ni. Parast ELiga liitumist kiirenenud inflatsiooni taustal on reaalintressid pisinud
viimase poole aasta jooksul negatiivsed (vt joonis 2.15).

Pankade soodsad laenutingimused on vahendanud KredExi rolli eluasemelaenuturul, kuigi osaliselt
mojutas tagatiste valjastamist ka KredExile seadusega lubatud limiidi ammendumine 2004. aasta sugisel.
Kokkuvéttes jai KredExi tagatiste jaagi kasvutempo 2004. aastal eluasemelaenude omast peaaegu kaks
korda vaiksemaks.®

3 2004. a martsis oli muude laenude (sealhulgas dppelaenud, autoliisingud, muud tarbimis- ja ettevétluslaenud) kasvutempo
aastases arvestuses 22%; 2005. a martsis 20%.

4 Kuna kampaaniates oli soodusmarginaal sageli fikseeritud llhikeseks ajaperioodiks (kuni Uks aasta), siis voib keskmise
laenuturumarginaali alanemistrendile esineda ka teatud vastupidiseid surveid.

5 KredExi eluasemelaenude tagatiste jadk moodustas 2004. a I6pus 663 min krooni; 2003. a I6pus 527 min krooni (allikas:
KredEXx).
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Joonis 2.13. Majapidamiste laenu- ja liisingujadk (min kr) ja vélg SKP suhtes (parem telg)
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Joonis 2.14. Uute eluasemelaenude intressimarginaal (6 kuu Euribori suhtes; protsendipunkti)
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Joonis 2.15. Eluasemelaenude nominaal- ja reaalintressimédér ning tarbijahinnaindeks
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Eluaseme finantseerimisega otseselt mitteseotud laenud moodustasid 2005. aasta martsi Idpu seisuga
23% majapidamiste volast, kusjuures neist omakorda veerandi moodustas sdiduautode liising (vt joonis
2.16). Kuigi tarbimislaenuturu aktiivsus on alates 2004. aasta keskpaigast ménevérra suurenenud, ei ole
esialgu siiski margata kiiremat kasvutempot — see on eluasemelaenude kasvutempost pusinud ligi kaks
korda aeglasem. Tarbimislaenude pidurdunud kasvu pohjustas peamiselt sdiduautode liisingu kasvu
alanemine 20%ni. Samas on aastataguse perioodiga vorreldes intensiivistunud krediitkaartide kasutamine
(2005. a martsi I6pus 38%).

krediitkaart
24% (21%)

oppelaenud
34% (38%)

muud
17% (17%)

autoliising
25% (25%)

Joonis 2.16. Majapidamiste eluasemega mitteseotud laenude struktuur (31.03.2005 seisuga; sulgudes
31.04.2004 seis)

Tarbimislaenude keskmine intress on ndudlust mittesoosivana plsinud jatkuvalt kérge (ligikaudu
12-13% tasemel), kusjuures viimase poole aasta jooksul véis tdheldada koguni intressimarginaali tdusu
1-2 protsendipunkti vorra. Kuigi kérgetes marginaalides voivad valjenduda ka pankade konservatiivsemad
laenuhinnangud, peegeldab see eelkdige siiski vastavate laenutoodete eripara. Naiteks autode kasutus-
ja kapitalirendi keskmine intress eraisikute liisingulepingutes oli 2005. aasta martsis pisut lUle 5%, olles
aastataguse perioodiga vorreldes alanenud 1,2 protsendipunkti vorra (vt joonis 2.17).

Tarbimislaenukampaaniate hoogustumine 2005. aastal on mark sellest, et pangad otsivad taiendavaid
tuluvéimalusi suhteliselt vahearenenud tarbimislaenusegmendis. Juhul kui kampaaniate tulemusena
muutub majapidamiste finantskaitumine selliselt, et hetketarbimiskulutusi eelistatakse iha enam laenuga
tasuda, vbib see pikemas perspektiivis hakata oluliselt méjutama pankade krediidiriski. Ajalooliselt on
tarbimislaenude kahjusus vérreldes eluasemelaenudega markimisvaarselt kérgem (vt ptk 1, “Varade
kvaliteet”); samuti peavad pangad oma riskihinnangutes arvestama sellega, et valdav osa tarbimislaenude
jaagist on tagatiseta®.

Eluasemelaenude kiire kasvuga kaasnenud hiipoteekide kasv loob pankadele vdimalused pakkuda
klientidele madalama marginaaliga hinnatud tarbimislaenutooteid.” Majapidamiste jaoks on selliste
ahvatlevate pakkumiste juures siiski oluline silmas pidada, et laenuteenindamise kulud véivad turutingimuste
muutudes oluliselt suureneda, mis halvimal juhul véib viia ka tagatise realiseerimiseni panga poolt.

6 Tagatiseta tarbimislaenude osakaal tarbimislaenude jaagis (v.a liising ja 6ppelaenud) on viimase aasta jooksul pidevalt suurenenud,
jdudes 2005. a martsi I6puks 58%ni.
72005. a martsi I6pu seisuga oli hiipoteegiga tagatud ligi viiendik tarbimislaenudest.
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Joonis 2.17. Kuu jooksul vélja antud tarbimislaenud ja séiduautode liising (min kr; vasak telg) ning
intress (parem telg)*

* ei sisalda dppelaene

Majapidamiste laenuteenindamise véime

Kogu 2004. aasta jooksul alanenud laenuintresside positivne moju majapidamiste intressikoormusele
jai kiire laenukasvu juures siiski tagasihoidlikuks. Majapidamiste kvartaalsed intressimaksed pankadele ja
liisinguettevdtetele on alates 2004. aastast ndidanud kindlat kasvutrendi. Intressikoormus tdusis kasutatava
tulu suhtes 2,9%ni, mis rahvusvahelises vordluses on suhteliselt kdrge naitaja.

Lisades intressimaksetele igakuised pdhiosamaksed, on laenuteenindamise kogukulu veelgi jdudsamalt
kasvanud. Nii alanenud laenuintressid kui ka pikenenud laenutdhtajad véimaldasid laenuteenindamise
kogukulu kasvu hoida siiski vbla kasvutempost vaiksemana (laenuteenindamise kasv oli 2004. a | kvartaliga
vorreldes 24%). Laenuteenindamist toetavate sissetulekute kasv oli sellest aga Ule kahe korra vaiksem.

Tuginedes majapidamiste ja ettevotete positiivsele tulevikuvaatele, vdib sektori kohta tervikuna jareldada
I&hiperioodil suhteliselt probleemitut laenuteenindamist. Seda toetab pusivalt madala intressimaara eeldus.
Samas tahendab intressitdstmise edasilikkumine probleemide kuhjumist, eriti juhul, kui jatkuvalt tugeva
laenundudluse juures alahinnatakse majanduskeskkonna halvenemise vdimalusi.

8 Oluliselt kdrgema volakoormusega Rootsis oli see naitaja 2004. aastal alla 4%.
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