ETTEVOTETE RAHASTAMINE EESTIS

Majanduskeskkonna moju
rahastamisvajadusele

Jark-jargult paranevas majanduskeskkonnas on
sarnaselt Euroopa ettevotetega taastumas ka
Eesti ettevotjate kindlustunne. Seda on suuren-
danud ettevbtjate ootused tulevase ndoudluse
suhtes. Kodige kiiremini on paranenud valisndud-
lusele suunatud sektorite ootused, kuigi majan-
dusolukorra hinnang on téusnud koéikidel tegevus-
aladel. Ka ettevotete mitgimaht ja majandustule-
mused on hakanud 2010. aastal paranema.

Samas on ettevotete kindlustunne taastumas vaga
negatiivsest olukorrast ega ole veel kriisieelsele
tasemele jdudnud. Kuigi ettevotjate ootused ndud-
luse suhtes on konjunktuuriinstituudi andmetel
optimistlikud, peetakse endiselt olulisimaks &rite-
gevust takistavaks teguriks praegust ebapiisavat
noudlust. Samal ajal on ettevdtted hakanud enam
kurtma muude &ritegevust takistavate asjaolude,
sealhulgas finantsprobleemide' Ule. Eelkdige on
sel ilmnenud suurenenud finantsprob-
leeme teenindussektoris. TdOstussektoris, kus
makromajanduse véljavaated on paremad, ei ole
ettevotted finantsprobleemide suurenemist téhel-
danud, kuigi need pole ka vahenenud.

aastal

Arvestades Uldise kindlustunde paranemist,
pole ettevbtete varude rahastamise vajadus eriti
kasvanud. Enamikus sektorites on varude tase
pusinud vérdiemisi stabiilne. Uksnes kinnisvara-
ja ehitussektoris, kus varude tsikkel on marksa
pikem, on nende tase langemas buumieelsele
tasemele. ToOstus- ja kaubandussektoris on
varud siiski monevorra suurenenud, mis viitab
kéibekapitali vajaduse voimalikule kasvule. Samuti
on kriisi kdigus muutunud ettevotete kaibekapitali
struktuur. Nagu néhtub maksevalmiduse kordaja?

! Finantsprobleeme késitletakse konjunktuuriinstituudi kusit-
luses laenuvotmisest laiemalt, seega voib neid tdlgendada nii
ettevottesiseste rahaprobleemidena kui ka raskustena valjast
ressursside kaasamisel.

2 Raha ja ekvivalendid suhtena lUhiajalistesse kohustustesse.
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ning maksevdime Uldkordaja® arengu lahkne-
vusest, suundus kriisi ajal Uha enam likviidseid
vahendeid ostjate laekumata arvetesse, kuhu
need halvenenud maksedistsipliini téttu varase-
mast kauemaks kinni jéid. See olukord pUsis 2010.
aasta | kvartalis ning voib samuti viidata téiendava
kaibekapitali vajadusele.

Uhtlasi on mdnevérra suurenenud  ettevtete
investeerimiskapitali vajadus. Nimelt on ettevotted
investeeringuid pohivarasse (sh masinatesse ja
seadmetesse) alates 2009. aasta teisest poolest
suurendanud, ehkki investeeringute maht on siiski
vaike. Investeeringute tase suhtena majanduse
kogutoodangusse
tasemele tublisti alla, mis tdhendab, et ettevotted
peaksid rohkem investeerima
tegevusse ja arengusse. Toendoliselt péarsib inves-
teeringute tegemist asjaolu, et tddstussektori toot-

jddb buumieelsete aastate

jatkusuutlikusse

misvdimsuse rakendatus on praegu l&bi aegade
keskmisest tasemest madalam. Samas nime-
tavad toOstusettevotted ise masinate ja seadmete
puudumist Uha sagedamini kasvu piirava tegurina.
Seetdttu on aina aktuaalsem kisimus, kas prae-
guses ndudluskeskkonnas on osa olemasolevatest
tootmisressurssidest muutunud kasutuks voi mitte.

Ettevottesisesed rahavood

Kui majandusaktiivsuse kasv hakkab ettevotete
rahastamisvajadust suurendama, siis Uhe esimese
rahastamisallikana on ettevotetel voimalik kasutada
oma jooksvaid rahavooge ning kogunenud kasumit.

Ettevotete mUugitulemused on enamikus suure-
mates sektorites, v.a ehitus-, kinnisvara- ja aritee-
nindussektor, eelmise aasta I6pust alates para-
nenud. Kasvanud midgitulud on kdige edukamalt
suutnud kasumiks pdorata tddstussektor, mille
kogukasum on ka absoluutmahult sektoritest
suurim, ulatudes 2010. aastal Il kvartali 16pus

3 Kaibevara (ilma varudeta) suhtena lUhiajalistesse kohustus-
tesse.
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6,7 miljardi kroonini*. Ka kaubandussektor on
suutnud kasvanud kéibe toel kasumlikkuse
vahenemist pidurdada. Kinnisvara- ja &riteenin-
dussektor on vaatamata jatkuvalt kahaneva-
tele mUUgituludele suutnud séilitada Usna suure
kasumlikkuse® tanu kulude hoogsale karpimisele.
Vastupidine olukord valitseb ehitussektoris, kus
ettevotete rahavood on vaikesed. Ka transpordi-
ja sidesektor pole suutnud muugimahu kasvust
hoolimata kulusid piisavalt kokku hoida ja sektori
kasumlikkus kahaneb.

Kokkuvottes on paranenud kasumid ettevotete
likviidsuspuhvreid suurendanud. Kui kriisi ajal voeti
varem kogutud puhvrid kasutusele, siis majandus-
aktiivsuse kasvades on hakatud neid taastama.
2010. aasta esimese kvartali 16pus ulatus ette-
votete raha ja ekvivalentide koguvaartus finants-
konto andmetel ligi 60 miljardi kroonini. Samas
on ettevotete likvidsuse suhtarvud buumieelseil
tasemeil, mistdttu likviidsuspuhvrite olulist edasist
kasvu pole pbhjust eeldada. Majandusaktiivsuse
taastudes rahastatakse téiendavatest vabadest
rahavoogudest pigem tavapérast aritegevust.

Voorkapitali vajadus

2010. aastal on ettevotted jatkanud finantsvdimen-
duse védhendamist. Osa sellest on tulnud omaka-
pitali suurendamisest, mis hélmab nii kasvanud ja
jaotamata kasumeid kui ka taiendavalt kaasatud
omakapitali. Esimese kvartali I6puks oli finantsvadi-
mendus vahenenud juba pea buumieelsete tase-
meteni. Selline areng on tugevdanud ettevotete
bilansse. Teisalt voib olukord majandussektorite
|6ikes olla kullaltki erinev.

Ettevotjad on muutnud ka oma volgade struktuuri.
Kuigi aritihingute kodumaiste pangalaenude ja

4 Nelja jarjestikuse kvartali kokkuvottes.

5 Selle sektori alla kuuluvad lisaks kinnisvaraga tegelevatele
ettevotetele ka ariteeninduse ettevotjad, mistottu ei pruugi
sektori korge kasumlikkus ndidata tingimata kinnisvaraga tege-
levate ettevotete korget kasumlikkust.

tootmisvéimsuse rakendatus (vasak telg)
——materjali-seadmete puudus kui aritegevuse takistaja (parem telg)
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lisingute maht on alates kriisi puhkemisest 2008.
aasta slgisel kuni 2010. aasta esimese poole
|6puni vahenenud ligi 21 miljardi krooni vorra, on
laenamine valisriikidest samal perioodil kasvanud
rohkem kui 7 miljardi krooni vérra. Eriti vdis seda
margata 2010. aasta esimesel poolel, kui majan-
dusolukord paranes. Enim on vélismaiseid laenu-
vahendeid kaasanud muugikéivet suurendanud
t6dstus- ja kaubandussektor, kes on samal ajal
tagastanud pea sama suures ulatuses kontserni-
siseseid ning kodumaiseid laene.

Kokkuvottes on ettevotete bilansid paranenud nii
omakapitali kasvu kui ka finantskohustuste véhe-
nemise tottu. Sellest hoolimata on ettevotete vola-
koormus suhtena sisemajanduse koguprodukti
(SKP) jatkanud suurenemist, kuid see on pigem
tingitud SKP kiiremast langusest.

Kodumaine krediiditurg on ettevotete finantsvoi-
menduse vahenemise tottu 2010. aasta slgise
alguses jatkuvalt loid. Ettevotetele véljastatud
laenude ja liisingute kuine kasv on pusinud pea
muutumatuna 2009. aasta madalal tasemel.
Sektorite arvestuses on kdige rohkem vahenenud
kinnisvarasektori rahastamine, kuhu 2010. aasta
esimese kaheksa kuuga véaljastati ligi poole vorra
vahem laene kui 2009. aastal. Ehitussektorile anti
30% véhem laene. Samas on aastaga kasvanud
t6Ostus- ja kaubandusettevdtetele valjastatud
laenude maht, vastavalt viiendiku ja neljandiku
vorra. Ehkki pangad viitavad huvi kasvule kinnisva-
raarenduse segmendis, ei ole see huvi reaalsetes
laenunéitajates seni kajastunud.

2010. aastale on omane suuremate projektide
Ulekaal. Kodumaist laenuturgu on enim maoju-
tanud Uksikute suuremate infrastruktuuriprojektide
finantseerimine pankade poolt, mis on hoidnud
laenukaibeid langemast allapoole 2009. aasta
taset. Ka valjastatud laenude arv on vahenenud:
2010. aasta esimesel poolel vélja antud laenude
arv on neljandiku vorra vaiksem kui suhteliselt
madala aktiivsusega 2009. aastal. Samal ajal on
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keskmine laenusumma téusnud neljandiku vorra,
mis néitab, et laenu on sel aastal saanud pigem
suuremad ettevotted ja projektid.

Pangalaenude votmise eesmark on vorreldes
buumiajaga oluliselt muutunud. Méarksa védhem
voetakse laenu kinnisvara soetamiseks ning kriisi
algusest alates on ettevotjad vajanud lisavahen-
deid pigem kaibevara finantseerimiseks. Samas
on selle aasta esimese kaheksa kuuga voetud
kéibevara finantseerimiseks
vahem laenu kui mullu ning ligi 60% vahem kui
2008. aastal samal perioodil. Teisalt on sel aastal
laenatud kokku ligi 8 miljardit krooni ettevotte tege-
vuse laiendamiseks voi alustamiseks, mis on 60%
rohkem kui mullu ning 12% enam kui 2008. aastal

neliandiku  vorra

samal perioodil. Enim laenu &rilihingu tegevuse
laiendamiseks voetakse tOOstussektoris (60%),
mis vBib muu hulgas viidata ka KredExi kaudu ellu
viidud kriisimeetmete positiivsele mdjule.

véljastatud laenude arv kvartalis (vasak telg)
keskmine laenusumma kroonides (parem telg)
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Allikad: finantskonto, Eesti Pank
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Ettevotete pangalaenude kattesaadavus
ja hind

Uleilmne finantskriis suurendas 2008. aasta I&pul
oluliselt pankade riskikartlikkust ning pangad
muutusid laenude valjastamisel ettevaatlikumaks.
See véljendus nii klientide hoolikamas valimises
kui ka laenuintressiméérade kiires kasvus. Ka
suurenes margatavalt emapankade vdlausalda-
jate surve pangagruppidele Baltimaades riskide
véhendamiseks, mistdttu pangad keskendusid
laenumahu  suurendamise asemel eelkdige
olemasoleva portfelli haldamisele. See véljendub
naiteks korgendatud tahelepanu all olevate
laenude hulgas, millest ettevotetele valjastatud
laenud on kriisi puhkemisest alates suurenenud
rohkem kui kolmandikuni kogu laenuportfellist.®

2010. aastal on pankade ldhema vaatluse all
olevate laenude hulk enamikus majandusharudes
hakanud mdénevorra kahanema. Seega on pangad
majanduskasvu elavnedes muutunud ka aritihin-
gute laenuportfelli suhtes optimistlikumaks, ehkki
see optimism on iimnenud pankades mdnevdrra
hiliem kui ettevotete endi kindlustunde naitajates.
Samuti on vordlemisi suur hulk laenuportfellist
endiselt hoolikamal jalgimisel. See viitab vdima-
lusele, et pankade ettevaatlikkus uute laenu-
projektide rahastamisel on mdéne aasta tagusest
veelgi kdrgem.

Suurema téhelepanu pdéramine olemasolevale
laenuportfellile ja praegustele laenuklientidele ei
tdhenda seda, et pangad piiravad heade laenupro-
jektide rahastamist. Eestis tegutsevatel pankadel
pole grupisiseselt seatud piiranguid laenundud-
luse finantseerimisele. KUl véljendab pankade
laenupakkumise muutusi positiivsete laenuotsuste
intressimarginaalide areng. Kiire majanduskas-

6 Tegu on krediidiasutuste poolt erivaatluse all olevaks, kaht-
laseks, kardetavaks voi lootusetuks klassifitseeritud laenude
koguhulgaga. Klassifitseerimine tugineb krediidiasutuste sise-
mistele riskihinnangute slsteemile. Seetdttu kajastab selle
néitaja suurenemine eelkdige pankade konservatiivsemat lahe-
nemist krediidiriskide hindamisel, mitte niivord halbade laenude
osatéhtsuse kasvu laenuportfellis.
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vuga aastatel oli pankadevaheline intressimaarade
konkurents tugev ning positiivsetele laenuotsus-
tele méaaratud riskipreemiad jagunesid erinevate
ettevotete vahel vordlemisi Uhtlaselt. See naitab,
et ettevdttespetsiifiliste néitajate asemel vaadati
rohkem Uldiseid makromajanduse tegureid.”

Majanduskriisi k&igus muutusid pangad laenu-
projektide suhtes palju valivamaks ning riskant-
sematele projektidele hakati alates 2009. aastast
méaédrama keskmisest tunduvalt kdrgemaid riski-
preemiaid. Erinevalt majapidamiste laenupakku-
misest (vt allpool), kus riskipreemiate vahemik
on taas koondumas, pole ettevotete puhul see
tendents 2010. aasta jooksul veel pddrdunud.
Seega reguleerivad pangad laenupakkumist
eelkdige erinevate riskipreemiate abil, samal ajal
kui mahulisi piiranguid laenude véljastamisel ei
seata.

7 Ettevotete laenuintressimaarad erinevad siiski ka tksteisest
rohkem kui majapidamiste omad, peegeldades kogu ettevot-

lussektori suuremat heterogeensust.
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