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B Majanduskasyv, valistasakaal ja inflatsioon

Kui 2002. aastal kasvas Eesti majandus suhteliselt jouliselt (6,0%), liletades euroala majanduskasvu
enam kui 5 protsendipunkti vorra, siis 2003. a | poolel oli majanduskasv norga vélisnéudluse maojul
marksa tagasihoidlikum (vt joonis 2.1). Kuigi Eesti majanduskasv jai euroala omast endiselt oluliselt
kiiremaksll aeglustus see siiski pidevalt. Maailmamajanduse taastudes véib Eesti majanduskasv kiireneda
5,2%le, mis on 0,8 protsendipunkti enam kui eeldatavalt 2003. aastal.
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. SKP reaalkasv kvartalite I6ikes (%)

Allikad: Statistikaamet; Eurostat

Maailmamajanduse kasvuvaljavaadete halvenemise ning olulise inflatsioonisurve puudumise téttu on kesk-
pangad rakendanud ekspansiivset rahapoliitikat, mis ergutas madala intressitaseme tlekandumise kaudu
ka Eesti sisendudlust.

Nérga valisndudluse téttu alanes mdnevorra ekspordi roll majanduskasvu mootorina — kaubaekspordi kasv
ei toonud kaasa ei SKP kasvu kiirenemist ega jooksevkonto puudujaagi vahenemist (vt joonis 2.2). Eelkdige
investeerimiskaupade suur import péhjustas 2003. a | poolel hoopis jooksevkonto puudujaagi kasvu rekor-
dilise tasemeni — Ule 14% SKP suhtes —, mis pusis ka Il poolaastal. Defitsiidi rahastamiseks kasutatud vahen-
dite struktuuris langes valismaiste otseinvesteeringute osakaal, mis tdi kaasa Eesti valisvblakohustuste kiire
kasvu.

Sisendudluse tugevnemine pdhines 2003. aastal suurel maaral juba 2001. a I16pus alguse saanud suurel
ivesteerimisaktiivsusel, mis oli peamiselt suunatud suletud sektorisse. Seejuures on erakordselt palju inves-
teeringuid tehtud Gihekordsetesse suurprojektidesse (eelkdige energeetikasektoris ja veonduses). Mitmete
suurte tehnilise infrastruktuuri projektide tottu Gletasid paigutused pdhikapitali jatkuvalt 30% piiri SKP suhtes
(koos varudega ulatusid investeeringud 2003. a | poolel 34%ni vastava kvartali SKP suhtes). Need projektid
pdhjustasid ka valiskaubandusbilansi saldo halvenemise ligi 4% ulatuses SKP suhtes.

" Eesti ja euroala majanduskasvu vahe vahenes 2003. a | poolel 3,8 protsendipunktini.
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Joonis 2.2. Véliskaubandusbilansi, teenuste bilansi ja jooksevkonto saldo suhe SKPsse (4 kvartali
keskmine)

Suletud sektori investeeringute kasvu varjus on raske margata, et avatud sektori ménes harus investeeringud
vahenesid, mis voib ohustada pikaajalist majanduspotentsiaali.

Eratarbimine aeglustus jooksevhindades | kvartali 10%lt Il kvartalis 7%ni. Kuna eratarbimine on traditsioo-
niliselt olnud kdige mdjukam ja stabiilsem majanduskasvu komponent, nditab see suunamuutus selgesti
tsuklilisi méjusid. Sellise kohanemise pdhikisimuseks on, millal hakkab varasemaist ootustest tdenéoliselt
stigavam ja kauakestvam majandussurutis t66stusriikides valisndudluse kaudu moéju avaldama ka Eesti
sisendudlusele. Laenamisel pdhineva eratarbimise adekvaatset reageerimist muutustele voib pidada ka
majanduse tasakaalustumise peamiseks eelduseks.

Eesti majanduse tootlikkuse ja konkurentsivéime seisukohalt on uueks probleemiks tdusnud palgakulu osa-
tahtsuse suurenemine, sest palga nominaalkasv on SKP statistika jargi 2003. aastal margatavalt tletanud
tootluse kasvu.

Inflatsiooni diinaamikas on 2003. a kdige iseloomulikumaks aspektiks valise hinnasurve jatkuv vahene-
mine. Lisaks maailmamajanduse ndrgale ndudluskeskkonnale on soodustanud madala hinnataseme
plsimist ka euro nominaalkursi tdus enamiku suuremate valuutade suhtes ning toidu ja kltuse hinna
langus. Sisemaistest teguritest vaarib vorreldes 2002. aastaga markimist administratiivsete hinnatdusude
puudumine. Nende tegurite koosmdjul alanes tarbijahindade aastakasv Il kvartalis 0,7%ni, jaddes seega
madalamaks isegi euroala naitajast (vt joonis 2.3).
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Joonis 2.3. Tarbijahindade aastakasv Eestis ja euroalal

Allikad: Statistikaamet; Eurostat
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Kokkuvéttes on SKP kasvu aeglustumine muudel vordsetel tingimustel pigem tsiiklilise iseloomuga.
Seda kinnitavad ka noérgast valisndudlusest tingitud probleemid mitmes tootmis- ja ekspordiharus. Samas
on aga endiselt paevakorral kisimused, mil maaral on vaja teatud investeeringuid teha selleks vdlga
suurendades ning kui suurt inflatsioonisurvet vdib péhjustada tootlikkuse kasvu uletav palgakasv.

H Ettevotted

Ettevétete finantstugevus

Eesti Konjunktuuriinstituudi hinnangul vidhenes Eesti ettevotete seas 2002. a siigisel ja talvel mone-
vorra optimism arenguviljavaadete suhtes, mis oli valitsenud kevad-suvel (vt joonis 2.4). Sellel oli
mitmeid pdhjusi. ToOstusettevdtete kindlustunde kahanemine oli seotud eelkdige valistellimuste vahenenud
mahuga, ehitusettevotteid tegi aga ettevaatlikumaks pessimism majanduskasvu véljavaadete suhtes. Kau-
bandusettevdtete hinnangud on seevastu plsinud suhteliselt stabiilsed, teatud hooajalisust arvestades aga
isegi optimistlikumaks muutunud.

toostusettevotted = chitusettevotted — kaubandusettevotted
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Joonis 2.4. Eesti ettevotete kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

2003. a Il poolest muutusid aga ka tddstus- ja ehitusettevotted taas mdddukalt optimistlikuks, mis oli iimselt
seotud esimeste markidega valismajanduse taastumisest. Septembrist alates muutusid t66stusettevotete
hinnangud positiivsemaks ka valisturu ndudluse osas, kuigi vorreldes 2002. aastaga jaid ootused ndudluse
kasvu suhtes siiski tagasihoidlikumaks (vt joonis 2.5).

Reaalnéitajate muutused kinnitasid ettevdtete ootusi kajastavate kindlustundeindikaatorite paikapidavust.
Tootleva toostuse pdhiharudes (nt puidutddtlemine) jatkus kiire miitigikasv. Samuti hakkasid ménes harus
(nt toiduaine- ja keemiatdostuses) 2003. a | poolel iimnenud milgiraskused tasapisi leevenema. Jatkuvalt
tagasihoidlikud olid aga teenuseid pakkuvate ettevotete naitajad.

Ettevdtete kasumi kasv on 2003. aastal olnud vaiksem SKP kasvust. Eriti puudutab see kodumaiseid
ettevotteid, valisotseinvesteeringuid saanud ettevotete tulukus ning tulude valjavool Eestist aga suurenes.

Kui uute registreeritud aritihingute arv on pusinud stabiilne ega ole viidanud majandusaktiivsuse muu-
tustele, siis pankrotte toimus 2003. a esimese Uheksa kuu jooksul tunduvalt vahem kui paaril eelnenud
aastal (vt joonis 2.6).

Sarnaselt 2002. aastale on 2003. aastal lisandunud enim uusi ettevotteid kaubanduses ja kinnisvarasektoris,
kasvutempo oli kiireim ehituses. Pankrotte oli arvuliselt rohkem kaubanduses ja t66tlevas t66stuses ning
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Joonis 2.5. Té66stussektori ettevotete toodangundudlus ja kindlustunde indikaator

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut
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Joonis 2.6. Kuu jooksul édriregistrisse kantud uued d&rilihingud ja pankrotistunud &riiihingud (ilma
FIEde ja vilisriigi dritihingute andmeteta)

Allikas: Eesti Ettevotteregister

kinnisvara- ja muu ariteeninduse sektoris. Kokku pankrotistus heksa kuu jooksul 150 ariihingut, st palju
vahem kui 2002. a samal ajal (194 pankrotti).

Ettevotete finantspositsioon ja saastmine

Pankade ja liisinguettevotete poolt vahendatud ettevéotete finantsvarade ning -kohustuste netoposit-
sioon muutus hoiuste tagasihoidliku kasvu t6ttu veelgi negatiivsemaks (vt joonis 2.7). Vdrreldes lisan-
dunud finantskohustustega (+4,1 mld kr), suurenesid ettevdtete finantsvarad 2003. a Uheksa kuuga Ule viie
korra vahem (+0,8 mld kr).

Kodumaiste ettevotete hoiuste kasvutempo on traditsiooniliselt olnud vaga muutlik. Kui 2003. a alguses
vbis margata selget kiirenemist (lile 25%), siis septembri I6puks oli kasvutempo stabiliseerunud 12% juures.
Ettevotete hoiuste struktuur ei ole oluliselt muutunud: tdhtajaliste hoiuste osakaal on pusinud 25-35% vahe-
mikus juba alates 1999. a I6pust. Tahtajalise pangahoiuse roll n-60 puhvrina on peamiselt hoiuseintressi-
maarade languse t6ttu siiski ménevorra vahenenud.
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Joonis 2.7. Ettevotete finantsvarad ja -kohustused kodumaise pangandus- ja liiisingusektori suhtes
(mld kr)

Arvestades alternatiivseid rahapaigutamise vdimalusi (eelkdige erinevad investeerimisfondid) ning paind-
likke tingimusi nende kasutamisel, muutub ettevotete finantsvarade ja nende kasutamise analiils Uha
olulisemaks. Asjaolu, et hoiuste tagasihoidlikku kasvu ei saa p&hjendada ainult investeerimisfondide mahu
suurenemisega, paistis isedranis silma 2003. a Il kvartalis. Nimelt viitab Uldine finantsvarade vahenemine
vBimalusele, et investeeringute rahastamisel vdi jooksevkulude katmisel kasutati varasemast enam saaste
ning jooksvaid kassavoogusid.

Ettevétete volg

Eesti mittefinantssektori ettevotete finantseerimisel jagunevad kodumaised pangalaenud ja liising,
vilisotseinvesteeringud ning muud viéliskohustused suhteliselt iihtlaselt. Ka 2003. a | poolel ei toimu-
nud selles osas olulisi muutusi (finantseerimise suhe oli vastavalt 30, 50 ja 20%).

Samal ajal on vahendite kaasamine majandusharuti jatkuvalt vaga erinev (vt joonis 2.8). Enim vdib panga-
laenukeskseks pidada kinnisvara- ja ehitussektorit, kus pangalaen ja liising moodustavad ule 50% kodu-
voi valismaalt kaasatud ressursist. Ka 2003. a | poolel kasvas kodumaine laenujaak selles sektoris kdige
rohkem.

[laen ja liising M valismaine otseinvesteering B muud valismaised kohustused
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Joonis 2.8. Ettevétete finantseerimine kodu- ja vélismaistest allikatest, seisuga 30. juuni 2003 (min kr)
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Kuigi ettevotete kohustused moodustavad laenu- ja liisinguportfellis suurima osa, muutuvad need proport-
sioonid eraisikute korge laenuaktiivsuse tottu pidevalt viimaste kasuks. 2003. a septembri I6pul moodustasid
ettevdtete kohustused 63% reaalsektori laenu- ja liisinguportfellist, 2000. a samal ajal aga 78%.

Ettevdtete kodumaise vola aastakasv saavutas viimaste aastate haripunkti 2002. a keskel, misjarel on
toimunud méningane stabiliseerumine (vt joonis 2.9). 2003. a Il kvartalis pusis véla kasvutempo 15-16%
juures, seda hoidis Ulal suur laenundudlus kinnisvarasektoris (vt joonis 2.10). Samal ajal peegeldab to6tleva
toOstuse ettevbtete aeglustuv laenukasv sektoris toimuvat kohandumist.
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Joonis 2.9. Ettevotete volg kodumaiste pankade ja liisinguiihingute ees (min kr)
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Joonis 2.10. Laenu- ja liisinguportfell majandusharude I6ikes (mid kr)

Volainstrumentide jargi on pangalaenu osakaal alates 2001. a keskpaigast pidevalt alanenud,
stabiliseerudes 2003. aastal 56% juures. Veonduses ja pbllumajanduses on suhe siiski liisingfinantseerimise
kasuks: selle abil rahastatakse vastavalt 61 ja 67% projektidest. Kodumaise vdlakirjaturu roll vahendite
kaasamisel on endiselt marginaalne.

Ettevdtteile pakutava laenu hind on viimase aasta jooksul tunduvalt alanenud — pikaajaliste laenude
intressimaar joudis 2003. a keskel 5,5%ni (vt joonis 2.11). Markimisvaarseim langus toimus suurima
portfelliga kinnisvara-, GiGrimis- ja muu ariteeninduse sektoris.
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Joonis 2.11. Ettevétete pikaajalised laenuintressiméaéarad

TAUSTINFO

LAENUKOHUSTUS JA INVESTEERINGUD

Ettevotete laenuportfelli struktuurist le poole moodustavad pohivara soetamiseks antud
laenud. Sellest omakorda 88% on laenud kinnisvara soetamiseks nii oma tarbeks kui
edasimuilgiks. Kodumaised laenud ja liising moodustasid ettevotete investeeringute finant-
seerimisel siiski vaid tlhise osa — hinnanguliselt ca 10 mld krooni suurusest investeeringute
kogumahust ligikaudu 1,7 mld krooni.

Kooskélas majanduse tslklilise arenguga on investeeringud harude jargi vahenenud nii

primaarse kui sekundaarse sektori harudes (sh ka t6étlevas todstuses). Samal ajal kasvas
investeeringute maht energeetika-, gaasi ja vesivarustuse sektoris ning ehituses (vt tabel 2.1).

Tabel 2.1. Ettevétete investeeringud materiaalsesse poéhivarasse (min kr)

| pa 2002 Struktuur | pa 2003 Struktuur Vahe Kasv
Ettevotete investeeringud pohivarasse 9 326 68,3% 9988 61,6% 663 71%
Péllumajandus, metsandus ja kalandus 346 2,5% 286 1,8% -60 -17,3%
Maetoostus 153 1,1% 138 0,9% -15 -9,7%
Tootlev toostus 2121 15,5% 1956 12,1% -165 -7,8%
Energeetika, gaasi- ja vesivarustus 1401 10,3% 2 054 12,7% 653 46,6%
Ehitus 239 1,8% 313 1,9% 73 30,7%
Hulgi-, jaemtiik, hotellid ja restoranid 1496 11,0% 1619 10,0% 122 8,2%
Kinnisvara-, Gidrimis- ja ariteenindus 2 069 15,2% 2092 12,9% 23 1,1%
Muud 285 2,1% 273 1,7% -11 -4,0%
Investeeringud pdhivarasse SKP jargi 13 650 16 203 2553 18,7%
Ettevotete statistikaga mittekaetud maht 4324 31,7% 6214 38,4% 1890 43,7%

Allikas: Statistikaamet

Tavaparase liigitusega hdlmamata investeeringute osakaal oli samal ajal erakordselt suur —
Ule 38%. Selle naitaja alla mahuvad uued (st 2002. aastal toodangut mitte mtiinud) ettevotted
ning nende eraisikute investeeringud, mis ei kajastu kinnisvarafirmade naitajais.
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Investeerimisobjektide struktuuris on tdheldatav masinate ja seadmete osakaalu kasy,
mille pdhjuseks on eelkdige energeetikasektoris toimunu. Téostuses osteti 2003. a | poolel
masinaid ja seadmeid vdhem kui 2002. a samal ajal.
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Joonis 2.12. Ettevétete kinnisvarainvesteeringud (min kr)

Allikas: Statistikaamet

Kinnisvarainvesteeringud pusivad endiselt suhteliselt suured. Otseselt kinnisvaraga seotud
tegevusele mitteorienteeritud aritihingute kinnisvarandudlus on majandusharuti erinev (vt joonis
2.12). Kui t66stus-, péllumajandus-, veondus-, side-, elektrienergia-, gaasi- ning vesivarustuse
ettevotted investeerisid 2003. a | poolel varasemate aastatega vorreldes kinnisvarasse suhteliselt
tagasihoidlikumalt, siis muude majandusharude, eriti kaubanduse investeeringundudlus oli
jatkuvalt suur@

Tulevikuvaade ja riskid

Euroopa majanduse pikaleveninud madalseisu taustal voib Eesti ettevotlussektori kohanemisvoimet
pidada heaks. Nii mlugitulemused kui ka kasumlikkus on sailinud sellisel tasemel, mis on kindlustanud
piisava laenuteenindusvdime. Ka lahiperioodi ettevaateid vdib hinnata pigem positiivseks, seda siiski
eeldusel, et majandusolukord meie peamistel eksporditurgudel tunduvalt paraneb.

Eestis on keskmisest paremini lainud ehituses ja kinnisvara alal tegutsevail ettevotteil, kus suuremad
ootused on stimuleerinud investeeringundudlust. Selle rahastamiseks on lisaks valisotseinvesteeringute
suurenemisele ka pankade laenuportfelli kasv viimasel ajal koondunud pigem kodumaisele néudlusele
orienteeritud sektoritesse.

Ekspordisektori ettevotete investeeringu- ja laenunéudluse puudumine on selge mark kesistest
véljavaadetest peamistel eksporditurgudel. Sellises olukorras voib juhtuda, et kui valisndudlus hak-
kab oluliselt paranema, siis ei pruugi varem tehtud investeeringud olla enam piisavad eksporditulu gene-
reerimiseks. Ekspordindudluse potentsiaali kasutamata jatmine vdib omakorda seada ohtu suletud sektori
investeeringuilt oodatud tulukuse. Pankade senist kaitumist arvestades voib arvata, et tddtleva t66stuse
laenukasvu tempo lahiajal siiski ei taastu.

2 0On voimalik, et uute ettevotete lisandumise téttu pole andmed kuigi tapsed.
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Ajalugu on naidanud, et Eesti ettevdtted suudavad majanduskeskkonna muutudes Ules naidata piisavat
paindlikkust ja kohanemisvéimet. Kui see on nii ka edaspidi, siis vdib arvata, et ettevétlussektor tervikuna on
vbimeline séilitama piisava finantstugevuse.
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2003. aastal ei ole aga toimunud eelmise aastaga vorreldavat toéopuuduse langust. Teises kvartalis to6tute
arv isegi suurenes. Uhest kiiljest on see mérk tédealise elanikkonna majandusaktiivsuse suurenemisest,
kuna Uheaegselt suurenes nii hdivatute kui ka t66tute arv. Teisest kiljest naitab see aga ebapiisavat
ndudlust t66jbu jarele — kdik soovijad ei leia rakendust. Ka tulevikuvéljavaated on ebakindlad, kuivérd maa-
ilmamajanduse taastumise edasilikkumine vdib sundida Eesti to6tlevat todstust efektiivsuse tdstmiseks
todtajate arvu veelgi vdhendama, samal ajal kui uute tédkohtade loomine teeninduses véib sisendudluse
kasvu pidurdudes seiskuda.

Tootasu kasvutempo on 2003. a jooksul pisinud suhteliselt kdrge, | poolaastal liletas see tunduvalt SKP
nominaalkasvu (vt joonis 2.14).

Kindlustunne ja pere-eelarve uuringud

Eesti Konjunktuuriinstituudi poolt kogutud hinnanguist nahtub, et Ule aasta kdérgel pusinud tarbijate
usaldusindeks suvekuudel mdnevorra alanes (vt joonis 2.15). Kuigi hinnangud perekondade majanduslikule
olukorrale on muutunud optimistlikumaks, vdhendas kindlustunnet kartus t66ta jdada ja saastude kasvu
pidurdumine. Oodatakse ka tarbijahindade tdusu kiirenemist.

[ kindlustunde indikaator ~ === perekonna majanduslik olukord sdastud == to6puudus (parem telg)
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Joonis 2.15. Tarbijate kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

Ka impordimahtu analllsides vdib leida mdningast optimismi jahtumist — tarbekaupade import on 2003.
aastal vorreldes 2002. aastaga vahenenud. Samas hoiavad aga jatkuvalt soodsad laenutingimused ning
viimaste aastate korgeim reaalpalga kasv eraisikute (eelkdige kinnisvaraga seonduvat) laenamisaktiivsust
endiselt Ulal.

Majapidamiste finantspositsioon

Majapidamiste finantsvarade ja -kohustuste netopositsioon halvenes 2003. a Il poolel veelgi: sep-
tembri 16pus oli varade lilejaak vaid 40 min krooni (vt joonis 2.16). Majapidamiste netosaastu vahene-
mine peegeldab tugevat survet jooksevkontole ning annab suure kodumaise laenundudluse téttu lisatduke
vélisvdla paisumisele. Uksikisiku tasandil vahendab saastutaseme alanemine suureneva laenukoormuse
oludes manddverdamiseks mdeldud puhvreid, kui laenutingimused peaksid halvenema.

Hoiuste aastakasvu tempo on alates 2002. a keskpaigast pusinud allpool 20% piiri (vt joonis 2.17).
2003. a septembri I6puks oli kasvutempo aeglustunud juba 12%ni, mis on jatkuvalt suure laenundudluse



KODUMAISE REAALSEKTORI FINANTSKAITUMINE

[Tlpangalaenud

I liising

@ hoiused

I \Olakirjad

— {0

I kv 2001

I kv 2001

111 kv 2001

1V kv 2001

| kv 2002

I kv 2002

111 kv 2002

1V kv 2002

| kv 2003

I kv 2003

111 kv 2003

Joonis 2.16. Majapidamiste finantsvarad ja -kohustused kodumaise pangandus- ja liiisingusektori
suhtes (mlid kr)
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Joonis 2.17. Majapidamiste hoiused kodumaistes pankades (min kr)

rahuldamiseks ilmselgelt ebapiisav — 2003. a Uheksa kuuga kasvasid hoiused 1,4 miljardi, vdlg aga 5,1 mid
krooni vorra. Tahtajaliste hoiuste osakaal pusis seejuures 40% juures. Suurenenud laenundudluse ja sel-
lega seotud jooksevkulutuste kasvu taustal peegeldab see elanikkonna jatkuvat saastuhuvi, kuid ka teatavat
saastukaitumise inertsust.

Eraisikute sdastutasemest radkides vaarib markimist pensionireformi Il samba suhteliselt edukas kaivitu-
mine. Pensionisaastude (Il ja Ill sammas) maht ulatus 2003. a septembri |dpuks hinnanguliselt 1,4 mid kroo-
nini, moodustades 1,2% SKP suhtes ja 6,2% majapidamiste kogusaastust (hoiused ja pensionisaast).

Majapidamiste vola kasv on olnud kiire (aastakasvu tempo Ule 40%) juba alates 2000. a I6pust. 2003. a |
poolel kiirenes laenukasvu tempo kuust kuusse pidevalt ning stabiliseerus Il kvartali I6pus (vt joonis 2.18).
Laenukasvu kiirenemist on hakanud piirama eelkbige mdddunud perioodide suur laenumaht, kuivord
laenukaive on viimastel kuudel pigem kasvanud.

Eluaseme soetamiseks voi renoveerimiseks voetud laenud moodustavad eraisikute laenujaagist ligi 70%.
Uhtlasi on tegemist laenu- ja liisinguportfelli suurima turusegmendiga (2003. a septembri 18pul moodustasid
eluasemelaenud 26% reaalsektori laenu- ja liisinguportfellist; aasta varem oli osakaal 21%). Vaatamata eluase-
melaenude mahu kiirele kasvule, ei ole see 2003. a jooksul kaasa toonud olulist kinnisvarahindade kasvu.
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Joonis 2.18. Majapidamiste vélg kodumaiste pankade ja liisinguiihingute ees (min kr)

Tarbimislaenude kasvutempo on pusinud samuti suhteliselt kérge — 40%. Kolmanda kvartali 16pus
moodustasid tarbimislaenud vahem kui viiendiku majapidamiste vélast, kusjuures 43% tarbimislaenudest

moodustas sdiduautode liising. Viimase aasta jooksul on praktiliselt kahekordistunud krediitkaardiga
kaasatud tarbimislaenude maht.

Majapidamiste laenukasvu tegurid ja tingimused

Viimaste aastate kiire kasvutempo taga voib ndha mitmeid struktuurseid ja tsiklilisi arengutendentse. Tuge-
vaim mdju on seejuures olnud sissetulekute suurenemisel ja intressimaara alanemisel.

Rahvusvaheliselt madal intressimaarade tase on markimisvaarselt alandanud ka Eesti eluasemelaenu

intresse (vt joonis 2.19). Kuna samal ajal toimus ka inflatsioonitaseme langus, pusisid reaalintressid muutu-
matuna.
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Joonis 2.19. Eluasemelaenude nominaal- ja reaalintressimééar ning tarbijahinnaindeks

Laenukoormuse kasvu on viimaseil aastail mdjutanud peamiselt uute laenuvoimeliste isikute lisandumine
turule seoses laenukaitumise muutuse ja sissetulekute uldise kasvuga. Emori poolt 2003. a septembris |abi
viidud leibkondade finantskaitumise uuringu jargi suurenes eluasemelaenu kogemusega perede hulk 2003.
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aastal 13%It 15%le, mis tdhendab, et turule vdis lisanduda ligikaudu 12 000 uut laenuklienti. Eeldusel, et
keskmine eluasemelaen on suurenenud 300 000—-340 000 kroonini, vdib nende laenude 4,7 mld krooni suu-
rusest kasvus®@kuni 4 mld krooni arvata uute laenuklientide arvele.

Kinnisvaraturu aktiviseerumine Tallinnas tuupkorterite segmendis naitab, et laenukasv tugines 2003. a
Il poolel peamiselt jdukamatest pisut madalama sissetuleku tasemega perede laenundudlusele. Lisaks
laenuvdtjate ringi laienemisele voib arvata, et intressimaara alanemine ja/voi sissetulekute kasv on maja-
pidamiste laenukoormust suurendanud ka suhteliselt joukamate ja varasema laenuvétmise kogemu-
sega perede seas. Seda kinnitavad ka hoogsalt kerkinud kinnisvarahinnad, mille tase annab tunnistust
kdrgema kvaliteediga laenundudlusest.

Kuivord eluasemelaenu vétnud perede osakaal on endiselt suhteliselt vaike (2003. a septembris hinnangu-
liselt 10% peredest), siis ei ole potentsiaal edasiseks kasvuks veel ammendunud. Ehkki suurimat kasvu
vOib edaspidi ndha eeskatt keskmisest mdnevdrra kdrgema sissetulekuga perede osas, on ilmselt ka veel
kdrgemates tulugruppides olemas méningane kasvuvaru. Naiteks tle 500 000 krooni suuruse laenu vétnud
pered moodustavad kdigist eluasemelaenuvdtjaist umbes 13%.

Konkurentsisurve turul on sundinud panku klientide riskimarginaale alandama. Samal ajal on pankade
laenupoliitika jdanud suhteliselt konservatiivseks, mida iseloomustab eelkdige jarjekindlus kvaliteetsete
tagatiste ndudmisel. Konservatiivset suhtumist naitab seegi, et pangad on 2003. aastal tdéstnud pikaajalise
eluasemelaenu puhul minimaalse netosissetuleku ndude miinimumpiiri keskmiselt 1 000 krooni vérra.

Eraisikute laenamist on soodustanud ka valitsussektori vastav poliitika. 2002. aastal valjastas Kredex
eluasemelaenutagatisi ligi 245 min krooni ulatuses, mis suurendas eluasemelaenude kogumahtu (he
miljardi krooni vérra. Uhtekokku moodustasid Kredexi garantiidega véljastatud eluasemelaenud 2002. a
I6pus 1,6 mid krooni ehk ligi 14% eraisikute eluasemelaenuportfellist.

Erinevalt laenude garanteerimisest, mis kokkuvéttes majapidamiste valjaminekuid eluaseme soetamisel ei
vahenda (pigem suureneb intressikoormus), pakub teatavat kergendust eluasemelaenuintresside maha-
arvamine maksustatavast tulust. Intressimaksete tagastamise maht on aasta-aastalt suurenenud (2001.
aastal 114 min kr, 2002. aastal 135 min kr), kuigi keskmine tagastatav summa on tanu laenuvétjate ringi
laienemisele pusinud suhteliselt stabiilne.

Eraisikute laenuteenindamise véime

Madalama tulutasemega riikides on vélatase reeglina madalam. See peegeldab varem allasurutud finants-
stivenemist, mis omakorda ei vdimalda kiiresti saavutada arenenud riikidega sarnast taset, ilma et see
pdhjustaks tdsiseid tagajargi riigi makromajanduslikule ja finantsstabiilsusele. Lisaks tulutaseme erisustele
mojutavad volgnevuse kujunemist ka eluasemeturu struktuur (nt rendituru osakaal ja efektiivsus, riigi- ja
munitsipaalomandi osakaal, riiklikud tugististeemid jne) ning muud tegurid (sh sotsiaal-kultuurilised ja
demograafilised tegurid, vaartpaberistumise tase jm). Kuigi Eesti eraisikute vblgnevuse tase on mitmete
arenenud riikidega vorreldes veel tagasihoidlik, on suhteliselt liberaalne eluaseme- ja finantsturg t6stnud
vastavad naitajad madalama tulutasemega ELi liikmesriikide taseme I&dhedale ning liituvate riikide seas
lausa liidripositsioonile.

Eraisikute kvartaalsed laenuintressimaksed ei ole vaatamata laenujaagi kiirele kasvule oluliselt muutunud,
mille peamiseks pdhjuseks vdib lugeda madalate intressimaarade soodsat mdju. Eesti majapidamiste
intressikatte kordaja on piisinud stabiilselt 2,2—2,3% juures® (vt joonis 2.20).

Samas ei koosne pere laenukoormus Uksnes intressimaksetest. Kuigi pohiosa maksetega kaasneb igal
perioodil selle pere varade ja netoheaolu kasv, maarab vbetud laenude suurus suhteliselt pikaks ajaks

3 Vorreldes 2002. a septembriga.
4 Arenenud riikides on vastav naitaja 5-7%.
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[ intressimaksed (mIn kr, vasak telg) = intressimaksed/kasutatav tulu
laenuintressimaar = ute laenude intressimaar
450 14%
400 [+ 12%
\
350 — — 1 1 1 1 m
+ 10%
| — | I— 7\ I I I I -
300 N T
p—— 1 ao,
250 — — — — — — — — [ — P— — L= 8%
‘\\\
200 + 1 — — — — 1 1 — — — —\:\ = 6%
150 4 [ | [ | [ | [ | [ | [ [ [ | [ | [ | [ | LT~ ||
T+ 4%
100 — — — — — 1 1 — — — — — =
50 T T T T T 0 |T2%
0 0%
o o -~ -~ — - N N N N [se} [se} [se}
S S o o o o o =} =} =} =} =} =)
o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N
> > > > > > > > > > > > >
Xx X 4 4 X 4 4 Xx X 4 4 4 4
= = - = = = - = = = - = =

Joonis 2.20. Majapidamiste laenuintressiméar, intressimaksed ja intressikoormus

ara pere kulutuste struktuuri. Eesti majapidamiste laenuteenindamise kulud (péhiosamakse ja intressid)
on aja jooksul pidevalt suurenenud. Emori poolt I&bi viidud B-monitori uuringu jargi kulus peredel 2002.
aastal laenude teenindamiseks ligikaudu 7% netosissetulekust (vt joonis 2.21). Sektori tegelik koondnaitaja
voib uuringus toodust pigem suurem olla, kitndides hinnanguliselt 12%ni. 2003. a Gheksa kuu jooksul on
laenuteenindamise osakaal sissetulekutest kerkinud enam kui 14%ni.
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Joonis 2.21. Laenuteenindamise kulu pere netosissetulekust keskmisest kérgema sissetulekuga
peredes

Allikas: TNS EMOR B-monitor

Laenuteenindamise vdime ndrgenemine sissetulekute vahenemise ja/voi intressimaarade tdusu tottu puu-
dutab eelkdige neid peresid, kes on end ebaratsionaalsete ootuste kiitkes n-6 kinni laenanud. Eelkdige
vdib selline oht ilmselt puudutada keskmise sissetulekuga peresid. Uhelt poolt mangib siinjuures rolli asjaolu,
et minimaalne laenumaht on kinnisvaraturu hinnataseme poolt ette maaratud. Teisalt aga, mida madalam on
pere sissetulekute tase, seda suurem osa tema netosissetulekust on seotud nn valtimatute kuludega (toit
ja eluase). Seega voib keskmise sissetulekuga laenuklientide manédverdamisruum laenu teenindamisel
osutuda liiga ahtaks, sundides laenuvétjat aarmisel juhul oma seniseid véimalusi Umber hindama.

Naiteks keskmise sissetulekuga perel, kes vottis 5%se intressiga 200 000 krooni suuruse eluasemelaenu 15
aastaks, suurenevad laenu igakuised tagasimaksed intressimaara Uheprotsendipunktise tdusu korral 6,7%,
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2protsendipunktise tdusu puhul aga juba 13,7%. Kuivord toidule ja eluasemele kulub keskmise sissetulekuga
peredes ule poole tuludest, siis vdib 2—-3 pp suurune intressimaara tdus olla selliste laenuvdtjate jaoks juba
kriitiline® Kui pere tuluvaljavaated halvenevad ja/véi valtimatud kulutused inflatsioonisurve téttu suurenevad,
ndrgeneb laenuteenindamise vdime veelgi.

Tulevikuvaade ja riskid

Suurenenud sissetulekud ja alanenud laenuintressid stimuleerivad majapidamisi votma Giha enam pikaajalisi
laenukohustusi oma eluasemetingimuste parandamiseks. Vorreldes laenule kuluvaid valjaminekuid Gtrimak-
setega, ei paku Ulriturg sageli piisavat alternatiivi ja mdnel juhul kutsub ka selgemini teadvustatud riiklik
poliitika (nt Kredexi poolt pakutavad laenugarantiid) liles laenuotsust mitte edasi likkama.

Kuigi pangad on laenu saamiseks vajalikku sissetulekute alammaéara téstnud, véib majapidamiste potent-
siaalset laenundudlust pidada endiselt suureks. Lisaks sellele, et ka 2004. aastal voib turule oodata uusi,
peamiselt keskmise sissetulekuga laenukliente, ei saa vélistada sedagi, et ka jdukamal osal elanikest plsib
soov soetada uus eluase.

Hoiuste kasv on kiire laenukasvu juures olnud darmiselt tagasihoidlik. See aga téhendab, et majapidamis-
sektori puhver laenutingimuste voi sissetulekute muutuste puhuks on oluliselt nérgenenud. Lisaks sellele, et
Uksikisiku voi pere tasandil vdib tegemist olla maksejouetuse riski suurenemisega, katkeb majapidamiste
sektori netopositsiooni halvenemine ohtu ka makrostabiilsusele.

Pangad on end klientide vdimalike makseraskuste vastu kindlustanud nii kérge omafinantseeringu néude,
tagatiste kui ka annuiteedil pdhineva laenugraafikuga. Seega saavad pangad voimalikke tagasiléoke nega-
tiivsete stsenaariumide korral tunda peamiselt vaid kasumlikkuse vahenemise kaudu (tulubaas vaheneb),
samas kui tekkida vdivad sotsiaalsed probleemid on mé&tmatud.

Pikas perspektiivis voib seniste laenundudluse trendide jatkumisel probleemseks osutuda ka kinnisvara
teisese turu likviidsus, kuivord vananevais elamurajoonides ei leidu piisaval hulgal maksujoulisi ostjaid.
Selline olukord koos teiste probleemidega, millega kaasnevad osa tulude aralangemine ja/vdi suurenenud
laenukahjumid, v6ib tdhendada potentsiaalset ohtu ka pangasektori stabiilsusele.

Lisaks tuleb arvestada, et laenukoormuse suurenedes on ka eratarbimine majanduskeskkonna muu-
tuste suhtes tundlikumaks muutunud. Majapidamiste roll majanduskasvu stimuleerimisel vdib seega kee-
rulisemail perioodidel ndérgeneda, véimendades Uhtlasi ettevotlussektoris tekkivaid raskusi.

Kuivérd laenundudlus on viimasel ajal olnud suurem just keskmise sissetulekuga perede hulgas, on laenu-
teenindamisvéime jatkusuutlikkuse kadu Idhema kahe-kolme aasta tdsisemaid riske.

5 Konservatiivsed pangad hindavad Uldjuhul laenude véljastamisel siiski ka seda, kuidas isik suudab oma eluasemelaenu teenindada
juhul, kui intressid peaksid ca 2 pp vdrra tdusma.
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