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Eelmiste aastate kiire laenukasv on Eesti ettevotete ja eraisikute volgnevust joudsalt suurendanud.
Ettevotete volakoormus Uletas 2008. aasta I6pus euroala keskmist naitajat. 2009.-2010. aastal ette-
votete volgnevus vaheneb pisut. Tegu on oodatud korrektsiooniga, mille tulemusena vaheneb ettevo-
tete volakoormus tervikuna ja kinnisvarasektorile antud laenude maht ja osakaal laenuportfellis.

Pangad on eelmiste aastate rekordkasumite tottu hasti kapitaliseeritud. Neil on kdik eeldused, et
jatkata perspektiivikate projektide rahastamist ning ettevotete toetamist ka muutunud oludes. Oluline
on vaadata hetkeolukorrast kaugemale ehk arvestada majanduse véljavaateid keskmises ja pikemas
perspektiivis. Kuna Uleilmne ndudlus on muutunud, tuleb kogu majanduses &riplaanid Ule vaadata.

Ettevotted ja riik peavad arvestama, et laenumarginaalid (Eesti puhul eelkdige pangalaenude intres-
simadrade ja EURIBORI vahe) jadvad varasemast kdrgemale tasemele. limselt ei lange praegune
200-300 baaspunktini ulatuv erinevus lahiaastatel kuigi palju.

On oluline, et majanduse ja ettevotete rahastamisel tduseks sel ja jargnevatel aastatel otseinvestee-
ringute osakaal. Ettevotete volakoormus on Usna suur ning majandus vajab uusi investeeringuid, et
ettevotete kapitalibaasi laiendada ja tegevust Umber korraldada.

Riigi pohitlesanne on séilitada avatud investeerimisklima, mis soodustaks valisinvesteeringute sisse-
voolu ja Eesti ettevotete omanikeringi laienemist. Turuolukorra normaliseerudes peaks valitsus kaa-
luma riigiettevotete omandistruktuuri laiendamist ja erakapitali kaasamist.

Eestis tegutsevate pankade laenuandmise voimalused on hetkel piisavad

2008. aasta teises pooles pingestunud globaalne finantskeskkond on avaldanud mdju ka Eestis tegutseva-
tele pankadele. Pankade rahastamisvéimalused on halvenenud kogu maailmas, mistottu laenu on varase-
mast raskem saada ning riskimarginaalid on tdusnud. Kuigi maailma erinevates piirkondades on rakendatud
ulatuslikke riikliku abi programme, on turu normaalne toimimine endiselt hairitud. Eriti raske on finantsturgu-
del hankida pikaajalist ressurssi.

Eestis tegutsevate pankade rahastamisolukorra hindamisel saab arvestada pankade suhteliselt korge
likviidsuse ja kapitaliseeritusega. Pankade likviidsusriski vahendavatest teguritest tuleb esimesena nime-
tada nende kodumaiseid likviidsuspuhvreid. Puhvrite suurendamiseks vottis Eesti Pank meetmeid juba
2006. aastal, kui kehtestas pankade kohustusliku reservi maéaraks Eestis 15% koikidest kohustustest (euro-
alal on see méaar 2%). Kuna ligikaudu 50% kohustustest moodustavad laenud emapankadelt, siis katab
kohe kasutatav likviidsusreserv ligikaudu 30% klientide hoiuste mahust. Pankade likviidsusriski hinnates ei



saa jatta tahelepanuta ka Eestis tegutsevate pankade omanikustruktuuri ning likviidsusriski juhtimist panga-
grupi tasandil. Lisaks kindlustavad Eestis tegutsevate pankade seljatagust nende paritoluriikides rakendata-
vad finantssektori toetamise meetmed.

Teiseks on pangad viimaste aastate jooksul teenitud kasumite abil kogunud méarkimisvaarsed kapitalipuhv-
rid, mida saab praeguses keerulisemas majandusolukorras kasutada laenukahjumite katmiseks. Kapitali
adekvaatsuse miinimumndue on Eestis 10% (enamikus Euroopa Liidu riikides 8%), mida pangad on taitnud
piisava varuga — 2009. aasta esimestel kuudel oli turu keskmine kapitali adekvaatsus Ule 19%.
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Ettevotete pikaajaliste laenude amortisatsioon ning investeeringunéudlus

* Prognoositud vaartused pohinevad EP 2009. a veebruaris avaldatud kiirhinnangul.

Eesti majandus hakkas kohanema juba enne seda, kui rahvusvahelisi finantsturge tabas krediidikitsikus.
Uute laenude maht on véhenenud alates 2007. aasta kevadest. 2008. aasta neljandas kvartalis osutus see
aga vaiksemaks kui varem voetud laenude tagasimaksed, mistottu laenuportfelli maht hakkas véhenema.
See on majanduslanguse ajal taanduva investeeringundudluse puhul ootuspérane ning uut laenuaktiivsuse
kasvu on oodata alles siis, kui majanduskasv on taas tousuteel.

Véaiksem laenundudlus tahendab Uhtlasi vaiksemat valisfinantseerimise vajadust. Seega ei pruugi Uleilmne
krediidikitsikus Eesti majanduse ja laenuturu kohandumist otseselt finantssektori kaudu oluliselt méjutada.
Pigem avaldab see kaudset moju, kui valisndudlus nérgeneb markimisvaarselt.

Lahtudes majanduse investeeringute prognoosist ning eeldatavast ettevotete laenude aastasest amorti-
satsioonist (aastas pangale tagasi makstav laenusumma), on véimalik, et ettevotete investeeringuvajadu-
sest tulenevat laenundudlust saab katta pangalaenude tagasimaksete arvelt.
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Keskmine laenumarginaal kuue kuu EURIBORI suhtes

Laenuturg peab muutustega kohanema - marginaalid tousevad ja volakoormus vaheneb

Majanduse olukorra pingestumise ja ebakindluse suurenemise tottu on tdusnud laenumarginaalid. Varase-
matel aastatel turule liialt optimistlikke signaale saatnud madalate marginaalide juurest — eluasemelaenude
keskmine marginaal oli 1%st madalam ning ettevotete laenude keskmine marginaal kdikus 1,5% juures —
on joutud pikas perspektiivis jatkusuutlikumate ehk riske adekvaatsemalt arvestavate tasemeteni. Aastad
2006-2008 jaavad toenaoliselt meelde kui erakordselt soodsad aastad laenuvdtja jaoks, mida niipea uuesti
naha ei Gnnestu.

Eesti ettevotete volakoormuse kasvu peatumine voi moningane alanemine majanduse vaiksema mahu

juures on igati loomulik. Eesti Panga talvise kiirhinnangu jargi vaheneb SKP nominaalne maht sel aastal
3%, mistottu ka laenundudlus kahaneb.
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Euroala ja Eesti ettevotete volakoormus (koguvolg suhtena SKPsse)

Allikas: finantskonto



Majanduse uue kasvutstkli ettevalmistamiseks tuleb Umber hinnata ettevotete finantseerimise vajadused ja
struktuur. Naiteks vorreldes arenenud Laane-Euroopa riikide ettevotete volakoormuse ja volakordajaga on
Eesti ettevotete volakohustused silmapaistvalt kdrgel tasemel.! Eesti ettevotete koguvdlg (laenud ja vdla-
kirjad) on euroala ettevotete vastavast naitajast isegi suurem. Samas seda, kas volakoormuse tase sektori
kohta tervikuna on maistlik, saab siiski eelkdige hinnata laenurahaga tehtud investeeringute kohasuse ja
tasuvuse pohjal.

Aastatel 2004-2007 oli kinnisvara- ja ehitussektori projektidele antud laenude kasv varasemaga vorreldes
kaks-kolm korda kiirem kui teistes majandussektorites. Viimastel aastatel on aga just nendes tegevusvald-
kondades laenukasvu vahenemine olnud tuntavam, samal ajal kui ekspordiga seotud sektorite laenumahu
kasv on olnud suhteliselt muutumatu. 2008. aasta viimastel ja 2009. aasta esimeste kuudel véljastatud lae-
nude statistika kinnitab, et rahvusvaheline finantskriis ei ole olulisi muutusi laenumahus kaasa toonud.

Siiski tuleb — vaatamata sellele, millises valdkonnas ettevote tegutseb — iga Uksiku projekti voi tegevusliini
puhul hinnata, kas muutunud majanduskeskkonnas tundub senine tegevusplaan ka edaspidi elujouline.
Kiired restruktureerimisotsused voivad olla maéravad ettevotte elujoulisuse sailitamisel.

Riigi roll

Eelnevat arvesse vottes peab riigi véimalik sekkumine olema selgelt piiratud turutorgete kaotamisega. Seega
tuleb keskenduda juba voetud meetmete ulatuslikumale kasutamisele, mis puudutab eelkdige ekspordi-
garantiisid ja ettevotete kapitalituge. Samas peab meetmete mahuline suurendamine olema selgelt ajutine.

Teisalt peab finantssektor majanduse Umberstruktureerimisele ja kohandumisele kaasa aitama ettevotetele
piisavat laenuressurssi pakkudes. Pangad on véliendanud valmisolekut haid projekte jatkuvalt rahastada,
kuigi majanduskeskkonna jarsu halvenemise ning laenutingimuste karmistumise tottu on laenuandijal ja
-votjal Uha raskem kokkuleppele jouda. Seet6ttu on lUhiajalise rahalise toe korval vaja pigem ettevotteid
restruktureerida, neid nditeks Uhendades voi omanikestruktuuri muutes. Ei riigi tugi ega finantssektori paku-
tavad stiimulid tohi neid protsesse takistada.

Praeguses situatsioonis ei ole vajadust meetmete jarele, mille eesmérk on pangalaenude asendamine voi
pankadele raha vahendamine. Esiteks on Eestis tegutsevate pankade kapitaliseeritus ja likvidsus taiesti
piisavad, et krediidindudlust rahuldada. Teiseks tuleb rohutada, et emapankade poolt turult kaasatava raha
hind on madalam kui Eesti valitsusel ehk Eestis tegutsevad pangad saavad vahendeid kaasata vaiksema
kuluga ja madalama intressimaaraga. Kolmandaks on majandusarengu praeguses etapis ettevotete vola-
koormuse vahenemine taiesti loomulik ning ettevotluses tuleb keskenduda restruktureerimisele.

1 Eesti ettevotete kodumaistest finantseerimisasutustest véetud laenud moodustasid 57% SKPst. Péhjamaadega vorreldes on sellest
suurem naitaja vaid Taanis. Lisaks sellele on Eesti ettevotete volakordaja (laenu- ja omakapitali suhe) Ladne-Euroopa riikidega vorreldes
Uks kérgemaid.
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