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REAALSEKTORI VALISRAHASTAMINE

Aasia ja Vene finantskriisi jarel muutunud majandus-
keskkond ning Vene finantskriisi méjul 1998. a lépus
kahanema hakanud Eesti ettevétlussektori kodumai-
ne laenujddk muutsid 1998.—1999. aastal mitmed
kodumaise ettevétluse finantseerimisega seotud kii-
simused varasemast aktuaalsemaks. Uks peamisi neist
oli ettevotete finantseerimise tuginemine kodumaise
finantssektori kérval ka vélismaistele laenuallikatele.
Seda mitmel pohjusel.

Esiteks suurenes kriiside-eelsel perioodil erasektori
soltuvus laenukapitalist. Finantskriisid Aasias ja Ve-
nemaal mojutasid aga Eesti majanduskeskkonna aren-
gut, muuhulgas ka laenupakkumist reaalsektorile ja
reaalsektori laenunoudlust. Péarast Vene kriisi taastus
pankade laenuandmisvoime 1999. a esimese poole
lopuks, ettevotete, eriti ekspordisektori ettevotete lae-
nunéudlus ptisis aga pikka aega tagasihoidlikuna.

Teiseks on jatkuvalt suurenenud vélismaised otseinves-
teeringud Eesti ettevotetesse ja Eesti integreeritus muu
maailmaga. See on suurendanud ettevotete voimet kaa-
sata vélismaist laenukapitali ilma kodumaise pangan-
duse vahenduseta. Tegemist on igati normaalse protses-
siga, mis lihtaegu aga raskendab reaalsektori laenukas-
vu kiiruse ja sellega kaasnevate ohtude hindamist.

Koik need muutused tostatasidki 1999. aastal terava-
malt kiisimuse reaalsektori rahastamise struktuurse
arengu mojust laenupakkumisele ja -néudlusele. Ala-
tes 1992. a rahareformist on véliskapitali netosisse-
vool Eestisse olnud suhteliselt suur. Kui reformijérg-

seil aastail saabus viliskapital Eestisse peamiselt ot-
seinvesteeringutena ja valitsuse voetud pikaajaliste
laenudena, siis alates 1995.—1996. aastast hakkas
suurenema ka muude kapitalivoogude osatahtsus,
eelkoige vilismaise laenukapitali kaasamine ning
portfelliinvesteeringud Eesti ettevotete ja kohalike
omavalitsuste vadrtpaberitesse. Ka hakkas kiiresti kas-
vama kommertspankade endi vilislaenamine. Aas-
tail 1996-1997 domineeris majanduse kiire kasvuga
kaasnev viliskapitali sissevool, eelkoige finantssek-
tori kaudu. Reaalsektorisse joudis viliskapital neil
aastail eelkoige finantssektori vahendusel.

Viliskeskkonna ebasoodsa arengu tottu pidurdus
1998.—1999. aastal viliskapitali sissevool finantssek-
tori kaudu (vt joonis 2b) ning pangad keskendusid
peamiselt oma varasemate kohustuste refinantseeri-
misele. 1999. aastal vahendati tdiendavat valiskapi-
tali juba minimaalselt. Samal ajal tahtsustus valiska-
pitali kaasamisel varasemast enam reaalsektori enda
roll, seda nii pohikapitali tehtud investeeringute kui
ka laenude osas. Otsene vilislaenamine pangasekto-
ri vahenduseta oli reaalsektori ettevétete jaoks aas-
tail 1998-1999 siiski keeruline, kuid oluliselt suure-
nes otseinvesteerijatelt kaasatud kapitali osatahtsus,
seda nii omakapitali kui ka kontsernisisese laenami-
se vormis (vt joonis 3b). See, et otseinvesteeringute sis-
sevool reaalsektori ettevotetesse valiskriiside jarel ei ka-
hanenud, nditab Eesti majanduse usaldusvéarsust.

7999. aastal oli ettevotete pohirohk pikaajalisema
valiskapitali kaasamisel nii kontsernisiseste kui ka
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kontserniviliste laenudena. Sarnaselt 1998. aastaga
oli aasta esimesel poolel oluline roll kontsernisises-
tel laenudel. Teisel poolaastal kontsernisisene laena-
mine moénevorra vihenes, eelkoige liihiajaliste viilis-
laenude ja muude kohustuste kahanemise tottu. Vii-
mane viitab sellele, et 1999. a teisel poolel hakati
tditma varasemaid liihiajalisi kohustusi vélissektori
ees, sest kodumaine rahapakkumine kasvas ning lae-
nusaamise tingimused paranesid. Lisaks finantseeris
ettevotlussektor osaliselt oma tegevust vilisreservi-
dest. Pikaajaliste valislaenude votmist jitkas reaal-
sektor aga ka 1999. aastal eelnenud aastaga vorrel-
davas tempos.

Seega voib oelda, et kodumaise erasektori pangalae-
nude mahu kahanemist viliskriiside jarel kompen-
seeris ettevotlusse kaasatud véliskapital (vt joonis 2b),
mille struktuuris muutus 1998.—-1999. aastal domi-
neerivamaks otseinvesteerijatelt kaasatud oma- ja lae-
nukapital. Eesti reaalsektori voimet kaasata pikaaja-
liste investeeringute finantseerimiseks véliskapitali ka
tildisest ebasoodsast viliskeskkonnast hoolimata tu-
leb pidada positiivseks. Kuid vlislaenamine suure-
nes ennekoike vilisosalust omavates (st eelkoige va-
lisnéudlusele orienteeritud) suurettevotetes ega ka-
jasta seetottu kogu ettevotluse laenusaamise voima-
lusi nimetatud ajavahemikul. Samuti tuleb arvesta-
da, et vilisfinantseerimise osatihtsuse edasine kasv
voib raskendada reaalsektori laenuvétmisega seotud
ohtude oigeaegset hindamist, kuna kodumaine lae-

namine pankadelt ei pruugi piisavalt kajastada erasek-
tori laenuvétmise tegelikku ulatust.

Muutused laenukapitali abil finantseerimise struktuuris
tal tostatavad seega ka ktisimuse, kas laenunéudlus hak-
kab edaspidi kiiresti kasvama ning kas see tugineb va-
lismaisele laenukapitalile. Arvestades 1999. a teise poole
arengutendentse, mil liihiajaline vélislaenamine mone-
vorra kahanes, voib vdita, et ettevotete poolt voetavate-
le vélislaenudele tugineva laenubuumi ohu realiseeru-
mise toendosus pole suur, kuid (ihtaegu ka mitte olema-
tu. Edasine areng soltub suures osas sellest, kas liihiaja-
liste vélislaenude kaasamise aeglustumine 1999. a tei-
sel poolel oli ajutise voi ptisivama iseloomuga. Samuti
tuleb edasiste trendide analtitisimisel silmas pidada, et
liihiajaliste kohustuste tagastamisest hoolimata jétkus
pikaajaline vélislaenamine ka 1999. a teisel poolel.

Vélismaalt kaasatud kapitalivoogude jélgimine ja
nende tihelepanelik analiitis on rahapoliitiliselt olu-
line valuutakomitee stabilisatsioonimehhanismi ja
maksebilansi tasakaalu omavaheliste seoste tottu.
Tuleb ka arvestada, et ettevotete ooltuste ja inves-
teerimistegevuse edasise paranemise oludes pole nii
valis- kui ka kodumaisele finantseerimisele tugine-
vast kiirest laenukasvust tingitud ohud sugugi kadu-
nud, mistottu ettevotete laenutegevus ja viliskapi-
tali kaasamine vajab korgendatud tihelepanu ka
edaspidi. Friti juhul, kui see rahastamise kanal ava-
neb ka suletud sektori ettevotetele.
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