RAHVUSVAHELINE RAHASTAMISKESKKOND

Kuigi maailma ja Euroopa Liidu riigid on 2008.
aasta I6pus alguse saanud finants- ja majandus-
kriisist jark-jargult taastumas, pole Euroopa kapi-
taliturgude ja Euroopa pankade haavatavus veel
taielikult taandunud. Ka majanduskasvu tempo
on viimastel kuudel hoogu kaotanud. Seet6ttu
on reaalsektori, eelkdige arithingute laenuak-
tiivsus euroalal olnud 2010. aastal vordlemisi
nork. Ettevottelaenude aastakasv on jatkuvalt
negatiivne, ehkki see on kdesoleva aasta algu-
sest saadik veidi taastunud. Mdnevorra kiiremini
on paranenud euroala eluasemelaenundudlus,
samas kui majapidamiste tarbimislaenude maht
on jatkuvalt kahanemas.

Positiivsena voib esile tdsta, et osaliselt on
Euroopa ettevotted pangalaene asendanud vaart-
paberiemissioonidega ning reaalsektori rahasta-
mise Uldpilt on seega pisut parem. Samuti avaldub
Euroopa ettevotete ndrk laenundudius 2010. aastal
eelkdige lihemates laenutdhtaegades. See voib
viidata ettevbtete paranevatele rahavoogudele
majanduse taastudes. Kokkuvottes ei peegelda
reaalsektori vahene laenamine Euroopas mitte
Uksnes pangandussektori pingelist olukorda,
vaid ka reaalsektori enda paranevat, kuid endiselt
madalat laenundudlust.

Samal ajal on Euroopa finantssektor reaalsektori
rahastamiseks vordlemisi haavatav. Suve alguses
raputas Euroopa finantsturge kartus moningate
riikkide valitsussektori jatkusuutlikkuse péarast,
arvestades nende suurt vlakoormust. See mdjus
negatiivselt Euroopa pankadele, kelle ligipaas vola-
kirjaturgudele ja rahastamisele halvenes taas. Muu
hulgas mangis rolli kartus, et véimaliku valitsusvo-
lakriisi puhkedes saavad Euroopa pangad tuge-
valt kannatada. Euroopa Pangandusjarelevalve
Komitee (CEBS) tugevusanallilside tulemuste
avalikustamine aitas neid pingeid monevorra
leevendada, kuid siiski mitte taielikult hajutada.
Samuti on turgudel séilinud mure pankade kasum-
likkuse parast ning pankade konkurents ressurs-
side ja hoiuste péarast on jatkuvalt tihe.
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Asjaolu, et rahvusvahelise likviidsus- ja rahasta-
miskeskkonna tavapérane olukord on taastunud
jark-jargult ning pankade tugevuses leidub kohk-
lejaid, mdjutab negatiivselt ka pankade voimekust
reaalsektorit rahastada (ehkki pankade [6ikes
erinevalt).

Seepédrast pole valitsuste meetmed pankade
kapitaliseerimise toetamiseks Euroopas veel téie-
likult 16ppenud. Ka Euroopa Keskpank on saili-
tanud omapoolsed likviidsuskeskkonda toetavad
meetmed ning valitsusvolakirjade tagasiostu-
programmi. Samuti on Euroopa Keskpank olulise
inflatsioonisurve puududes hoidnud rahapoliitilist
intressimaéra alates 2009. aasta I6pust muutu-
matult madalal 1% tasemel. Seetdttu on reaal-
sektori laenuintressimaarad Euroopas rekordiliselt
madalad. Lisaks madalate rahapoliitiliste intressi-
maédrade mojule on ka intressimarginaalid terve
2010. aasta véltel mdnevorra vahenenud, ehkki
need on endiselt marksa kérgemad kui modned
aastad tagasi. Ka see naitab, et Euroopa pangad
pole kriisist veel téielikult taastunud.

Pbdhjamaade pangandus- ja finantssektori, aga ka
majanduse olukord, on L&una-Euroopa omaga
vorreldes mdnevorra parem, kuigi pangagrup-
pide I6ikes on kapitali kaasamise voimekus erinev.
See kajastub ka laenuturu erinevustes. Erasektori
laenude hind on Pdhjamaades Uldjuhul madalam
kui euroalal keskmiselt ning laenamisaktiivsus,
eelkdige eraisikute eluasemeturul, suurem.
Pbdhjamaade pankade keskmisest parem olukord
on aidanud meie regiooni Kesk- ja Léduna-Euroopa
pingetest moénevdrra isoleerida. Ka aitab Eesti
suhtes usalduse taastumisele kaasa meie litumine
euroalaga 2011. aasta jaanuaris. Valisrahastamise
(sh emapankadest saadud laenukapitali) osakaal
on viimasel kahel aastal Eesti pankade bilanssides
kUll mbénevorra kahanenud, kuid see peegeldab
eelkdige sisemaise sdastmise kasvu.

Kokkuvottes pole Eestis tegutsevatel pankadel
jatkuvalt keerukast rahvusvahelisest majandus-
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olukorrast hoolimata suuri grupisiseseid piiranguid  tiivsuse edasine taastumine ning finantssektori
siinse laenundudluse finantseerimisel. Kull aga on  piisav tugi sellele, sest sellest sdltub ka meie ette-
Eesti jaoks oluline Euroopa reaalsektori laenuak-  votete valisndudiuse edaspidine kaekaik.

Lisa 1. Riigivola kasv ja viljatorjumisefekt Euroopa Liidus

Viimasel ajal on kéneainet leidnud valjatorjumisefekt’ ja selle véimalik maju Euroopa Liidu reaal-
majanduse rahastamisele. Valjatérjumisefekti all mdistetakse valitsussektori laenude mahu kasvu,
mis vahendab oluliselt teiste turuosaliste vdimalusi kaasata vdlainstrumentide turult lisavahendeid.
Véljatorjumisefekt voib olla tingitud nii pakkumisest kui ka ndudlusest.

2007. aasta suvel alguse saanud likviidsus- ja krediidikriis USAs purustas suure osa turuosa-
liste vahelisest usaldusest. Jarjest stivenevad probleemid kinnisvaralaenudega ning kinnisvaraga
tagatud volakirjade véaartuse kiire langus pdhjustasid raskusi mitmele suurele finantsettevottele nii
USAs, euroalal kui ka mujal. Selle tulemusel suurenes investorite riskikartlikkus ning hiippeliselt
kasvas ndudlus nn kvaliteetsete finantsvarade jarele. Jarjest ronkem investeeriti vabu vahendeid
lUhiajalistesse valitsusvolakirjadesse, vahendades sellega teiste turuosaliste voimalusi kaasata lisa-
vahendeid. Noudlusest tulenev véljatdriumisefekt suurendas vahet pankade ja valitsuse volakirjade
intressiméarade vahel. See pohjustas laenukulude kasvu ja finantseerimisvéimaluste kitsenemist
neil, kellel nappis likviidseid varasid.

Majanduskriisi jatkumine mdjutas paljude Euroopa riikide eelarvepoliitilist olukorda. Riikide ulatus-
likud pankade lisakapitali kaasamise abipaketid, majanduse elavdamiseks voetud meetmed ja
halveneva majandusolukorra tottu jarjest vahenevad eelarvetulud viisid riigid eelarvedefitsiiti, mis
suurendas oluliselt valitsuste rahastamisvajadust. Tekkinud vajaduse katmiseks emiteeriti taienda-
vaid volakirju, mille tulemusel nende pakkumine kasvas. Raskuskese volakirjaturul likus néudlu-
selt Ule pakkumisele, pdhjustades turuosaliste vahel suuremat konkurentsi tdiendavate vahendite
kaasamisel (pakkumisest tingitud voéimalik valjatorjumisefekt).

Lahiaastatel suureneb valitsuste ja pankade refinantseerimise vajadus veelgi. Peamine pohjus on
viimaste aastate riigivdla kasv ja pankade emiteeritud volainstrumentide tdhtaegade saabumine.
Euroopa Komisjoni 2010. aasta kevadprognoosi jargi jatkab valitsuste volg kasvu ka 2011. aastal.
Kui euroala pankade volakirjade keskmine lunastamistahtaeg oli varem viis aastat, siis vimastel
aastatel on lunastamistéhtajad tasapisi lihenenud. Neid kahte eelnimetatud faktorit arvestades
konkurents volainstrumentide turul lahiaastatel tiheneb.

Seega on jutud véljatdrjumisefektist jatkunud ning selle peamiseks tdestuseks pakutakse tdsi-
asja, et viimase kahe ja poole aasta jooksul on valitsuste emissioonimaht turgudel kasvanud ning
pankade oma vahenenud. Samas on mittefinantssektori ettevotete emiteeritud volainstrumentide
maht olnud viimastel aastatel kullaltki stabiilne ega ole olnud majutatud riigivola kasvavast mahust.
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See tbsiasi ei anna kinnitust tugeva Ulelldise
valjatérjumisefekti olemasolule. Pigem viitab
see sellele, et finantssektori langenud kapi-
talikaasamise voimekus peegeldab finants-
sektori sisemisi norkusi. Samas tuleb meeles
pidada, et euroala riikides on ettevotete
rahastamine kullaltki pangakeskne. See voib
tahendada, et pankade finantseerimisvdima-
luste halvenemine toob kokkuvdttes siiski
kaasa piirangud reaalsektori rahastamisele
pangalaenupakkumise vahenemise teel.
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