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			KOKKUVÕTE

			Euroala võlakriisist tuleneva ebakindluse ja majandusaktiivsuse vähenemise taustal on euroala reaalsektori laenuportfelli aastakasv olnud alates 2012. aasta maist negatiivne. Laenuportfell on kahanenud nii suurest ebakindlusest tingitud laenunõudluse languse kui ka kriisis olevate riikide pankade karmistunud laenustandardite tõttu. Pärast võlakoormuse ja finantsvõimenduse kiiret kasvu on bilansside korrastamine vajalik nii finants- kui ka reaalsektoris. Pangad prognoosivad, et ka käesoleva aasta alguses karmistuvad mõnevõrra laenustandardid ja väheneb laenunõudlus.

			Kuigi meie lähinaabrite Soome ja Rootsi pangandussektor seisavad suhteliselt tugevatel alustel, on laenuturg ka seal hakanud majandusaktiivsuse languse tõttu mõnevõrra jahtuma. See on eelkõige avaldunud ettevõtete vähenevas laenuaktiivsuses.

			Euroala teiste riikidega võrreldes on majandusaktiivsus püsinud Eestis küllaltki kõrge. Kasvanud müügikäibed ja investeeringud on suurendanud Eesti ettevõtete vajadust rahastamise järele. Kasumite kiire kasv on aidanud lisaks investeeringute rahastamisele suurendada ka finantspuhvreid, mis väljendub hoiuste jätkuvas kasvus. Reinvesteeritud kasum on suurendanud ettevõtete omakapitali, mille tagajärjel on vähenenud finantsvõimendus. 

			Suurenenud rahastamisvajaduse ja varasematel aastatel vähenenud laenukoormuse tõttu on ettevõtted järjest julgemalt hakanud kasutama ka ettevõtteväliseid rahastamisallikaid. Nagu paaril eelnevalgi aastal suurenes 2012. aastal välismaalt võetud laenude ja emiteeritud võlakirjade maht. Kolmanda kvartali lõpuks moodustasid need kolmandiku kõigist võlakohustustest.

			Ettevõtted on asunud aktiivsemalt laenama ka Eestis tegutsevatest pankadest. 2012. aastal suurenes nii lühi- kui ka pikaajaliste laenude käive ligikaudu 20%. Ettevõtete laenujääk hakkas 2012. aasta alguses samuti kasvama ja detsembriks ulatus aastakasv juba 5%ni. Eelmisel aastal panustas laenukasvu varasematest aastatest enam ka investeerimine kinnisvarasse. Eesti Panga sügisprognoosi järgi aeglustub laenukäibe kasv baasefekti tõttu siiski käesoleval aastal mõnevõrra ning laenujääk suureneb järgnevatel aastatel ligikaudu 5–6%.

			Majapidamiste finantspositsioon paranes ka 2012. aastal. Vaatamata tarbimise kasvule aitasid sissetulekute tõus ja finantsvarade väärtuse tõus suurendada majapidamiste finantspuhvreid. Majapidamiste säästud on aga kasvanud üsna ebaühtlaselt. Seda näitab asjaolu, et hoiuste kasv on tulenenud enamjaolt väga suurte hoiuste kasvust. Majapidamiste endiselt üsna ettevaatlikku laenukäitumist iseloomustab mitte-eluasemelaenude jätkuv vähenemine. Uusi laenukohustusi võeti 2012. aastal eeskätt autode ja eluaseme soetamiseks. Kinnisvaraturu elavnemise taustal oli pankade väljastatud eluasemelaenude maht 2012. aastal 16% suurem kui 
2011. aastal. Kuigi Eesti Panga prognoosi kohaselt eluasemelaenude käibekasv väheneb käesoleval aastal baasefekti tõttu, hakkab neli aastat järjest kahanenud eluasemelaenude portfell käesoleval aastal taas suurenema. Portfelli aastakasv ulatub aasta lõpuks siiski vaid 1%ni.

			Eesti pangandussektori kõrge kapitaliseeritus ning paranenud rahastamisbaas loovad hea aluse reaalsektori rahastamiseks. Kuigi laenukäive on suurenenud, on laenude tagasimaksetest ja kasvavatest hoiustest tulenevatest kodumaistest rahavoogudest seni piisanud kodumaise laenukäibe toetamiseks. Euroala võlakriisi põhjustatud ebakindluse ja emapangagruppide konservatiivsemaks muutunud laenupoliitika tõttu on konkurents pangandusturul aga käesoleva aasta jooksul mõnevõrra vähenenud ja laenustandardid karmistunud. See on omakorda toonud kaasa ka laenumarginaalide tõusu. Tänu väga madalatele baasintressimääradele on rahastamiskeskkond reaalsektori jaoks siiski üsna soodne.

			1 LAENUKASV EUROALAL TERVIKUNA, SOOMES JA ROOTSIS

			Majanduskasvu aeglustumine koos bilansside jätkuva korrastamisega nii finants- kui ka reaalsektoris tõi 2012. aastal endaga kaasa laenumahtude vähenemise euroalal. Ettevõtete laenuportfelli aastakasv muutus 2012. aasta juunis negatiivseks ning langes novembri lõpuks –1,8%ni (vt joonis 1.1).
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			 Laenuportfelli kahanemist on osaliselt kompenseerinud ettevõtete võlakirjaemissiooni suurenenud mahud (vt joonis 1.2). Ettevõtete emiteeritud võlakirjade mahu aastakasv kiirenes 2012. aasta novembriks 12,3%ni. 
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			Erinevalt ülejäänud euroalast ei vähenenud ettevõtete laenuportfell ei Soomes ega Rootsis. Neis riikides laenuportfelli aastakasv 2012. aastal küll mõnevõrra aeglustus, kuid püsis endiselt positiivne.

			Euroala majapidamiste laenuportfelli aastakasv aeglustus 2012. aastal nii nagu ka ettevõtete oma, kuid mõnevõrra tagasihoidlikumas tempos. Novembri lõpus oli majapidamiste laenude aastakasv 0,4%. Eluasemelaenude portfelli aastakasv oli novembris jätkuvalt positiivne, kuid tarbimislaenude aastakasv on euroalal tervikuna olnud juba 2009. aasta teisest poolest negatiivne. Rootsis ja ka Soomes on eluasemelaenude aastakasv olnud euroala keskmisega võrreldes kiirem. Samal ajal on aastakasvutempo, eestkätt Rootsis, mõnevõrra alanenud (vt joonis 1.3).
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			Euroopa Keskpanga baasintressmäärade langetamine ning erakorralised meetmed pankade likviidsuse suurendamiseks mõjutasid nii reaalsektorile antavate laenude kui ka rahaturu intressmäärasid. Võrreldes 2012. aasta alguse tasemega on euroala, sh Soome, ettevõtete ja majapidamiste eluasemelaenude keskmine intressmäär alanenud. Intressmäärad on langenud ka Rootsis. Intressimarginaalid on 2012. aastal liikunud nii euroalal tervikuna kui ka Rootsis tõusvas suunas (vt joonised 1.4 ja 1.5).
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			2012. aastal korraldatud euroala pankade laenutegevuse uuringutest (bank lending survey) selgus, et laenustandardeid karmistanud pankade arv on võrreldes 2011. aasta lõpuga märkimisväärselt vähenenud. Samas on turul jätkuvalt kalduvus laenustandardeid pigem karmistada kui leevendada, kuid väiksemal määral kui 2011. aastal (vt joonis 1.6). 
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			Suurem hulk pankadest andis teada laenunõudluse vähenemisest, mitte suurenemisest, ning seda nii ettevõtete kui majapidamiste puhul. Ettevaates ootavad euroala pangad, et 2013. aasta esimeses kvartalis väheneb ettevõtete ja majapidamiste eluasemelaenunõudlus edasi (vt joonis 1.7).
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			2012. aasta detsembris avaldatud Rootsi laenuindikaatorite uuringust1 selgus, et valdava osa pankade hinnangul on laenustandardid 
2012. aastal jäänud samaks. Samal ajal oli Rootsis – nii nagu ka euroalal – laenutingimusi karmistanud pankade arv 2012. aastal suurem laenutingimusi leevendanud pankade omast, seda nii ettevõtete kui ka majapidamiste puhul. Peale selle teatas suurem osa pankasid, et laenamine 2012. aastal hoogustus või jäi enamjaolt samale tasemele. Ettevaates oodatakse, et ettevõtete ja majapidamiste laenamine jääb üldiselt samale tasemele või kasvab mõningal määral.

			2 ETTEVÕTETE RAHASTAMINE

			Majanduskeskkonna mõju rahastamisvajadusele

			Eesti peamiste kaubanduspartnerite majanduskasvu pidurdumise ja mõnes riigis negatiivseks muutumise taustal on ka Eesti majanduskasv aeglustunud, kuid jäänud siiski positiivseks. Eesti Panga 2012. aasta sügisprognoosi järgi taastub välisnõudluse kasv 2013. aasta teises pooles, mis toob kasvava ekspordi kaudu kaasa ka Eesti majanduskasvu mõningase kiirenemise. 

			Välisnõudluse kasvu pidurdumine 2012. aastal on seni enim mõjutanud peamiselt eksportivat tööstussektorit. Konjunktuuriinstituudi andmetel 
tööstussektori ettevõtete kindlustunne ja hin-nang nõudlusele 2012. aastal vähenesid (vt joonis 2.1).
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			 Suurenenud on ka nende ettevõtete arv, kes peavad ebapiisavat nõudlust peamiseks äritegevuse laiendamist takistavaks teguriks (vt joonis 2.2). 
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			Nii nagu tööstussektoris peetakse ka teistes sektorites nõudluse vähesust endiselt peamiseks teguriks, mis takistab tootmise laiendamist. Kindlustunne on siiski püsinud üldiselt ligikaudu 2011. aasta lõpu tasemel. Ettevõtete kindlustunnet ja majandustulemusi on paljuski toetanud sisenõudluse ja teenuste ekspordi tugev kasv 2012. aasta esimeses pooles. Peale selle on ehitussektori kindlustunnet aidanud suurendada märkimisväärselt kasvanud riigipoolsed tellimused.

			Ettevõtete rahastamisvajadus seoses investeeringute ja varudega

			Majanduse rahastamise seisukohalt on oluline, kui palju mõjutavad kindlustunne ja nõudlus ettevõtete plaane laiendada oma tegevust ja kuivõrd on selleks vajalikud vahendid neile kättesaadavad. Pärast majanduskriisi langesid ettevõtete investeeringud aastavõrdluses kuni 60%, kuid paaril viimasel aastal on need jälle jõudsalt kasvanud. Kui veel 2010. aastal suurendasid ettevõtted tootmist olemasolevate ressursside taasrakendamise kaudu, siis 2011. aastal hakati tootmisvõimsuse laiendamiseks investeerima masinatesse ja seadmetesse. 2012. aastal hakkasid pärast ligi kolm aastat kestnud vähenemist taas suurenema ka investeeringud hoonetesse ja rajatistesse. Sellega kooskõlas kasvasid 2012. aastal ka ettevõtete kinnisvara soetamiseks võetud laenud (vt joonis 2.3).
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			 Ehkki investeeringud on kahel viimasel aastal kasvanud kiiremini kui SKP ja müügikäive, on investeeringute suhe vastavatesse näitajatesse endiselt tunduvalt madalam kui Eesti pikaajaline keskmine, sh madalam kui buumieelne tase (vt joonis 2.4).
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			Tegevusalade lõikes suurenesid investeeringud 2012. aasta esimeses kolmes kvartalis enim kaubandus- (66%) ning ehitus- ja kinnisvarasektoris (47%). Samuti on kasvamist jätkanud taristuettevõtete investeeringud. Samal ajal on investeeringute kasv 2010. aasta lõpust saadik hoogsalt investeerinud tööstussektoris peatunud ja isegi negatiivseks muutunud (vt joonis 2.5).
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			Suurt investeeringukasvu pole töötlevas 
tööstuses oodata ka 2013. aastal. Konjunk-tuuriinstituudi töötleva tööstuse uuringu järgi on 2013. aastal investeeringute suurendamist kavandavate ettevõtete osakaal vaid veidi suurem kui investeeringute vähendajate osakaal. Tööstussektori mõnevõrra vähenenud investeerimisvajadusele (ning nõudluse nõrgenemisele) viitab ka see, et tootmisvõimsuse rakendatuse tase langes eelmisel aastal mõnevõrra, kuid jäi siiski ajaloolisele keskmisele üsna lähedale. 

			Ettevõtete varud on viimasel kahel aastal kasvanud ligikaudu sama palju kui müügikäive. Varude ja müügikäibe suhe on viimasel aastakümnel suuresti kajastanud muutusi ehitus- ja kinnisvarasektoris. Kahel viimasel aastal on nendes sektorites varude vähenemine peatunud ja asendunud väikese kasvuga (vt joonis 2.6). 
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			Kuna ettevõtlussektoris tervikuna on varude ja müügikäibe suhe pikaajalisele näitajale üsna lähedal, on oodata, et ka lähiaastatel kasvavad varud müügikäibega ligikaudu samas tempos.

			Ettevõttesisesed rahastamisallikad

			Esmased rahastamisallikad – ettevõtete äritegevusest tulenevad rahavood – kasvasid ka 
2012. aasta kolmes esimeses kvartalis. Kasvu on toetanud nii võrdlemisi tugev sisenõudlus kui ka jätkuvalt suurenev eksport.

			Kuigi 2012. aastal müügikäibe kasv 2011. aastaga võrreldes aeglustus, oli selle aastakasv aasta esimeses kolmes kvartalis siiski ligikaudu 10% (vt joonis 2.7). 
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			Kuna samal ajal on kulud kasvanud veidi aeglasemalt, on kasumikasv olnud isegi natuke kiirem (14%). Majanduslangusest taastumisel suuri kasvunumbreid näidanud tööstussektoris müügikäibe kasv 2012. aastal peatus ja aastakasv ulatus vaid paari protsendini. Et kulud on samal ajal suurenenud, on sektori kogukasum 3% vähenenud. Peale selle ei olnud areng 
2012. aastal kõikjal sektoris ühesugune. Nii on suurematel ettevõtetel läinud mõnevõrra paremini kui väiksematel. 

			Käibekasvu panustab jätkuvalt suurel määral kaubandus, kus 2012. aasta esimese kolme kvartali aastakasv ulatus ligi 12%ni. Samal ajal suurenes sektori kogukasum umbes 14%. Käibe ja kasumi kasv oli kiireim ehitus- ja kinnisvarasektoris: käive tõusis ligikaudu 26% ja kasum 56% (vt joonis 2.8). 
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			Lisaks erasektori esitatud tellimustele on ehitussektori tellimuste kasvu viimasel kahel aastal väga jõuliselt toetanud valitsussektor. Praegune tõukefondidest saadud vahendite rakendamise periood läheneb lõpule ja nende kasutamine on intensiivistunud. Saastekvootide müügist saadud tulu kasutamine on järsult suurendanud rekonstrueeritava kinnisvara hulka ja ehitusettevõtete käivet. Järgmistel aastatel väheneb järsult saastekvootidega seotud projektide maht ja ehitusettevõtetel tuleb leida uusi tellimusi.

			Eelmisel aastal jätkus ettevõtete finantspuhvrite suurenemine ning maksevõime paranemine. See tulenes suuresti ettevõtete hoiuste kiirest kasvust. Peale kodumaistes pankades asuvate hoiuste on viimastel aastatel piiriülese äritegevuse elavnemise tagajärjel tunduvalt suurenenud ka Eesti ettevõtete välismaal asuvate hoiuste maht. Eelmise aasta kolmanda kvartali lõpus ulatus see juba üle 1 miljardi euro (vt joonis 2.9).
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			Ettevõtted ise hindavad oma finantsolukorda heaks. Konjunktuuriinstituudi töötleva tööstuse uuringu põhjal usuvad tööstussektori ettevõtted, et nende finantsolukord2 on investeeringute rahastamise seisukohast järjest paranenud, ja prognoosivad edasist paranemist ka 
2013. aastaks (vt joonis 2.10). 
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			Nii nagu tööstussektori ettevõtete hulgas on ka teenindus- ja ehitusettevõtete seas järjest vähem ettevõtteid, kes peavad peamiseks tootmise laiendamist takistavaks teguriks finantsprobleeme.

			Ettevõttevälised rahastamisallikad

			Kasvanud investeeringud ning äritegevuse maht on toonud kaasa suurema vajaduse ettevõtteväliste vahendite järele. Selle tagajärjel hakati alates 2011. aasta algusest järjest enam kaasama ka võlavahendeid. 2012. aastal võlakohustuste kasv kiirenes ja ulatus kolmanda kvartali lõpuks 5,2%ni. Kuna samal ajal on omakapitali kasv olnud veelgi hoogsam, on ettevõtete finantsvõimendus paaril viimasel aastal pidevalt vähenenud ja oli kolmanda kvartali lõpus ligikaudu sama, mis aastatel 2004–2005 (vt joonis 2.11).
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			Välismaalt võetud laenude ja emiteeritud võlakirjade maht on jätkuvalt suurenenud. Kasvanud on just kontsernivälised laenud ja välismaal emiteeritud võlakirjade maht. Kontsernisisesed laenud aga 2012. aastal isegi mõnevõrra vähenesid (vt tabel 2.1.). 
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			Välismaal emiteeritud võlakirjade mahu kasv tuleneb peaaegu täielikult taristusektori suurte ettevõtete võlakirjaemissioonidest.

			Sektoriti kaasasid 2012. aastal välismaalt enim laenuvahendeid tööstus ning kinnisvara ja ehitus. Kodumaisest finantssektorist võetud laenukohustuste mahu kasvu taga olid eelkõige logistika- ja tööstussektor, vähemal määral ka kaubandussektor (vt joonis 2.12). 
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			Eesti ettevõtete omavaheliste laenude maht on jäänud ligikaudu 2011. aasta lõpu tasemele, kuid võlakohustuste üldise kasvu tõttu on nende osakaal vähenenud. 

			Samal ajal välismaalt laenamise kasvuga on suurenenud ka välismaiste omakapitaliinvesteeringute maht Eesti ettevõtetes. 2012. aasta kolmanda kvartali lõpus oli see aastaarvestuses 14%. 
Kasv toimus peaaegu kõigis sektorites. Kiireim oli see tööstus-, kaubandus ja logistikasektoris. Protsentuaalselt oli kasv suur ka põllumajandus- ja metsandussektoris. Valdava osa – üle 70% – välismaistest omakapitaliinvesteeringutest hõlmas 
reinvesteeritud tulu. 

			Kodumaine laenamine

			Alates 2011. aasta algusest on hoogustunud ettevõtete laenamine Eestis tegutsevatest pankadest. Koos majandusaktiivsuse ja tegevusmahtude suurenemisega on kasvanud ka lühiajaliste laenude käive (vt joonis 2.13). 
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			Möödunud aastal suurenes märkimisväärselt ka investeeringute rahastamiseks võetavate pikaajaliste laenude maht (20%; vt joonis 2.14). 
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			Lühiajaline finantseerimine moodustab jätkuvalt üle 70% kogu laenukäibest ja 12% laenujäägist.

			Eelmisel aastal suurenes nii kinnisvara soetamiseks kui ka ettevõtete asutamiseks ja laiendamiseks antud laenude maht. Kinnisvaralaenude maht oli siiski ligi kolm korda väiksem kui buumiaastatel (vt joonis 2.15).
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			KredExile esitatud laenukäenduste taotluste rahaline maht on langenud alates 2010. aastast. Esitatud taotluste arv ja positiivse vastuse saanud taotluste osakaal on aga suurenenud. Positiivsete taotluste rahaline maht tõusis 
2012. aastal 55 miljoni euroni. Samal ajal langes keskmise taotluse suurus 93 tuhandelt eurolt 
80 tuhande euroni (vt joonis 2.16).
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			KredExil on oluline roll eelkõige väikeettevõtete rahastamisel. 90% laenukäenduse taotlustest on esitanud just mikro- ja väikeettevõtted. Kriisiaastatel kasutasid KredExi teenuseid tavapärasest enam ka suurettevõtted, kuid viimasel kahel aastal on nende huvi mõnevõrra vähenenud. Kui vaadata sektoreid, siis 2012. aastal olid väljastatud käendused seotud kõige rohkem ehitussektoriga (19%). Laenuliikide lõikes väljastati kõige enam käendusi investeerimislaenude tagatiseks. Teisel kohal olid viimastel aastatel jõudsalt kasvanud arvelduskrediidi käendused.

			3 MAJAPIDAMISTE RAHASTAMINE

			Majapidamiste majanduslik olukord

			Tarbijate kindlustunne jõudis Eestis 2012. aasta lõpuks taas oma pikaajalise keskmise tasemele ning oli tunduvalt tugevam kui euroalal. Keskmiselt püsis kindlustunne möödunud aastal aga madalamal kui 2011. aastal. Kui varem hoidis kindlustunnet enim tagasi ebakindlus riigi edasise majandusarengu suhtes, siis viimasel ajal on seda peamiselt pärssinud kehv hinnang säästuvõimele ning kõrged inflatsiooniootused. 

			Kindlustunde ja perede rahalise toimetuleku näitajates esineb aga eri sotsiaalsete rühmade ja sissetulekutasemete vahel küllaltki suuri lahknevusi. Konjunktuuriinstituudi andmeil suutis näiteks madalaima tuluga peredest (I kvartiil) säästa vaid 18%. Jõukamate perede puhul oli sama näitaja aga 60%. Leibkondi, kes suutsid 2012. aastal pere peale säästa üle 66 euro kuus, oli 30%3.

			Tööturu näitajad on majapidamiste rahastamist toetanud. 2012. aasta III kvartalis tõusis tööhõive määr 62%ni ehk viimase nelja aasta kõrgeimale tasemele. Töötuse määr alanes seejuures 9,7%ni ning töötute arv 68 000ni (vt joonis 3.1). 
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			Keskmine brutokuupalk kasvas samal perioodil aastaga 5,7% ning oli III kvartalis 855 eurot. Tarbijahinnaindeksi muutuse mõju arvesse võttev reaalpalk kasvas aastaga 1,9%. Eesti Panga viimase prognoosi kohaselt püsib brutopalga kasv edaspidi ligikaudu samal tasemel, netopalk suureneb töötuskindlustusmakse langemise mõjul aga natuke kiiremini.

			Paranenud kindlustunne ja tööturu olukord on kajastunud ka jaekaubanduse näitajates. Jaemüük kasvas novembris eelmise aastaga võrreldes püsivhindades 6%. Ka püsikaupade ostuprognoos, mis on alates 2011. aasta algusest olnud langussuunal, muutus 2012. aasta viimases kvartalis palju optimistlikumaks (vt joonis 3.2). 
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			Tarbimise kasv võib tuleneda peale kindlustunde paranemise ka varem edasi lükatud ostuotsuste elluviimisest. Vaatamata reaalsissetulekute tõusule ilmnes aga leibkondade finantskäitumise uuringust, et eelmiste aastatega võrreldes on vähenenud nende majapidamiste osakaal, kel jääb pärast sundkulutuste ja laenumaksete tegemist raha üle (vt joonis 3.3).
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			Majapidamiste finantskäitumine

			Majapidamiste finantspositsioon on finantskonto andmeil jätkuvalt paranenud. Möödunud aasta kolmandas kvartalis kasvasid majapidamiste finantsvarad aastaga märkimisväärse 11% võrra ning finantskohustused kahanesid samal ajal 1,4% (vt joonis 3.4). 
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			Finantsvarade kasv tulenes suuresti majapidamiste omanduses olevate omandiväärtpaberite väärtuse kasvust. Majapidamiste võlakoormus SKP suhtes oli kolmandas kvartalis 45% ning kasutatava tulu suhtes 86% ehk vastavalt 4 ja 6 protsendipunkti võrra madalam eelmise aasta näitajatest. Sularaha ja hoiustega oli tagatud 68% majapidamiste koguvõlast – 10 protsendipunkti rohkem kui aasta tagasi. 

			Majapidamiste hoiuste aastakasv möödunud aastal küll aeglustus, kuid püsib siiski suhteliselt kiire (aasta keskmine on 8% lähedal). Enim on kasvanud nõudmiseni ja üleööhoiuste maht (vt joonis 3.5). 
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			Hoiuste tugev kasv tuleneb seejuures peamiselt suurematest hoiustest. Aastatel 2009–2012 oli hoiuste kasv ligi 80% ulatuses tingitud suuremate kui 12 783 euro suuruste hoiuste kasvust. Väikese mahuga hoiused, mida on arvuliselt kõige rohkem, kasvasid vaadeldaval ajavahemikul aga kõige vähem. Need andsid hoiuste kogukasvust vaid 2% (vt joonis 3.6). 
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			Majapidamiste laenuaktiivsus püsib vaatamata paranenud konjunktuurile suhteliselt mõõdukas (vt joonis 3.7). 
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			Eluasemelaenude käive kasvas 2012. aastal võrreldes eelmise aastaga ligi viiendiku võrra. Eluasemelaenu lepingute arv aastavõrdluses aga vähenes. Osaliselt võib selline areng viidata kallima ja kvaliteetsema kinnisvara soetamisele. Majapidamiste autoliisingu käive kasvas möödunud aastal 2011. aastaga 
võrreldes 31%, mis on seletatav kiire majanduskasvu aastatel võetud autoliisingute uuendamisega (vt joonis 3.8). 
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			Majapidamiste muude laenude käive aastavõrdluses eriti ei muutunud. 

			Kui kiire majanduskasvu aastatel rahastasid majapidamised oma tarbimist ligi 20% ulatuses laenude abil, siis majanduslanguse ajal vähenes koos tarbimiskulutustega ka laenuvahendite osakaal. Eesti Panga viimase prognoosi kohaselt jääb tarbimislaenude osatähtsus eratarbimise rahastamisel lähiaastatel kriisieelsest ajast tunduvalt madalamaks (10% lähedale). Ka majapidamiste investeeringute rahastamisel püsib laenude osatähtsus varasemast väiksem, kuna majapidamised on laenukäitumises jätkuvalt ettevaatlikud (vt joonis 3.9).
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			Majapidamiste ostujõud kinnisvaraturul püsib suhteliselt hea. Kinnisvara taskukohasuse näitaja, mis iseloomustab korteriomandi mediaanhinna ja keskmise brutokuupalga suhet, on alates 2010. aasta algusest püsinud ühest madalamal (vt joonis 3.10). 
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			Lisaks toetab ostujõudu madal intressitase.

			Viimase nelja aasta jooksul on elamukinnisvara turg mõõdukalt elavnenud. Möödunud aasta viimases kvartalis kasvasid elamispindade hinnad aastavõrdluses 10% ning tehingute arv suurenes 12% (vt joonis 3.11). 
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			Piirkonniti on kinnisvarahinnad kasvanud aga küllaltki ebaühtlaselt. Nii näiteks on hinnad Tallinnas kasvanud mõnevõrra kiiremini kui mujal Eestis. 
2012. aastal suurenes mõnevõrra ka Tallinna osakaal kõigis Eestis tehtud korteriomandi tehingutes. Vaatamata kiirele kasvule püsib kinnisvaraturu aktiivsus buumieelsel tasemel ning on kinnisvarabuumi ajal saavutatud maksimumtasemest ligi 40% madalam. 

			Eesti Panga sügisprognoosi kohaselt hinnakasv edaspidi natuke aeglustub. Samal ajal ei saa välistada ka hinnakasvu hoogustumist, kuna senine suhteliselt kiire hinnatõus võib suurendada investorite huvi kinnisvara ostmise vastu, arvestades et müügis olevate objektide arv on vähenenud ning uute kinnisvaraarenduste valmimine võtab aega.

			4 PANKADE LAENUPAKKUMIST MÕJUTAVAD TEGURID

			Pankade rahastamine

			Reaalsektori hoiuste viimaste aastate kiire kasvu tulemusena põhineb Eestis tegutsevate pankade rahastamine üha enam kodumaistel jaehoiustel. Kodumaiste majapidamiste ja ettevõtete hoiuste maht kasvas 2012. aastal ligikaudu 700 miljonit eurot ehk 9%. See tähendab, et vaatamata 
2012. aastal suurenenud laenuaktiivsusele ja laenujäägi mõningasele kasvule, langes laenude-hoiuste suhtarv 2012. aasta lõpuks 1,1ni (vt joonis 4.1).
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			Kodumaised rahavood laenude tagasimaksetest ja reaalsektori kasvavatest hoiustest on piisavad, et rahastada praegust laenukäivet. Alates 
2008. aasta IV kvartalist ei ole pangad vajanud kodumaise laenutegevuse rahastamiseks lisavahendeid (vt joonis 4.2). 
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			Alates 2011. aasta teisest poolest on peale kodumaiste hoiuste hoogsalt suurenenud ka siinsetes pankades asuvad mitteresidentide hoiused4. 

			Hoiuste kasv on võimaldanud pankadel maksta tagasi emapankadelt saadud vahendeid ja vähendanud siinsete pankade sõltuvust emapankadepoolsest rahastamisest. Hoiuste osakaal pankade võlakohustustes suurenes 2012. aasta lõpuks aastatagusega võrreldes 5 protsendipunkti võrra ehk 78%ni (vt joonis 4.3).
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			Vaatamata sellele, et siinsed pangad vajavad emapankadelt märka vähem vahendeid, pole nad siiski emapankade rahastamisolukorrast täielikult sõltumatud. Negatiivsed muutused mõjutaksid ilmselt ka siinsete pankade rahastamise hinda ja laenupakkumist.

			Pankade laenupakkumise võime

			Pankade kasumlikkusele avaldab suurimat mõju intressitulu muutus, mis on tundlik turuintressimäärade arengu suhtes. Valdava osa laenude baasintressimäär EURIBOR on langenud väga madalale. Samal ajal on pangad nõudmiseni hoiuste suureneva osatähtsuse toel suutnud hoida kaasatud vahendite keskmise hinna samuti väga madalal ning puhta intressitulu ja varade suhe oli 2012. aastal oma ajaloolise keskmise lähedal (vt joonis 4.4).
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			Eestis tegutsevate pankade kapitaliseeritus on püsinud kogu majandustsükli vältel kõrge ning on viimase kahe aasta jooksul teenitud kasumite toel veelgi paranenud. 2012. aasta III kvartali lõpuks ulatus kapitali adekvaatsuse määr ligikaudu 24%ni. Kõik pangad suutsid juuni lõpus täita 10%se miinimumnõude ka ainult kõrgema kvaliteediga esimese taseme omavahendeid arvestades. Praegune kapitalipuhver on piisavalt tugev selleks, et tagada pankade maksevõime ka juhul, kui peaks korduma 2008. aasta lõpus alguse saanud sündmuste ahel5. 

			Kuigi ettevõtete ja majapidamiste sissetulekud ja laenumaksevõime on kasvanud, on pikka aega maksetähtaega ületavate laenude taas toimima hakkamine vähetõenäoline. Seetõttu jätkasid pangad ka 2012. aastal lootusetute laenude mahakandmist. Viimastel aastatel bilansist maha kantud laenude tõttu on laenuportfell 2% väiksem, kui ta oleks muidu.

			Kuna ligi 80% pikaajalistest viivislaenudest on endiselt provisjonidega kaetud, ei seaks realiseerunud krediidirisk piiranguid väljastatavale laenude mahule. Krediidiriski realiseerumine mõjutab aga tõenäoliselt riskihinnanguid uute laenude andmisel. See väljendub majanduslanguse-eelse ajaga võrreldes kõrgemas intressimarginaalis ja konservatiivsemates laenustandardites.

			Muud laenupakkumist mõjutavad tegurid

			Kord kvartalis korraldatava pankade laenutegevuse uuringu (bank lending survey) andmetel ettevõtete ja majapidamiste laenustandardid 2012. aastal üldiselt ei muutunud. See-eest leidis pankade lõikes aset mitmesuguseid muutusi laenutingimustes. Ettevõtete laenumarginaale nii tõsteti kui ka langetati, kuid eluasemelaenude marginaalid pigem kasvasid.

			Alates 2011. aasta keskpaigast on eluasemelaenude intressimarginaalid kasvanud ning praeguseks on need konvergeerunud 2% juures. See viitab pankadevahelise hinnakonkurentsi nõrgenemisele (vt joonis 4.5). 
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			Kui vaadata eluasemelaenude marginaalide jaotust, on näha, et koos marginaalide tõusuga on ka jaotuskõver nihkunud ootuspäraselt paremale. Kõvera kuju 2012. aastal eelneva aastaga võrreldes märkimisväärselt ei muutunud. Veidi vähenes kõvera püstakus (vt joonis 4.6). 
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			Kuna pankade keskmised marginaalid ühtlustusid, viitab väiksem püstakus suuremale hajuvusele väljastatud laenude intressimäärades. See võib olla tingitud nii muutustest laenustandardites kui ka laenusoovijate suurenenud heterogeensusest.

			2012. aasta esimeses pooles tõusnud ettevõtete pikaajaliste laenude marginaalid stabiliseerusid aasta teises pooles ligikaudu 2,5% juures (vt joonis 4.7).
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					1 Genomförd av CMA Research AB Låneindikatorn 
December 2012.

				

				
					2 Kajastab nii omavahendite investeerimise võimalusi kui ka väliskapitali kaasamise võimet.

				

				
					3 TNS Emori uuring – Eesti leibkondade finantskäitumine 2012.

				

				
					4 Vt Finantsstabiilsuse Ülevaade nr 2/2011.

				

				
					5 Vt Finantsstabiilsuse Ülevaade nr 2/2011.
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Joonis 4.3. Pankade kohustuste struktuur
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Joonis 4.4. Pankade puhas intressitulu
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