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Eesti Panga Makrofinantsjirelevalve raamistik kirjeldab pohimétteid, ilesandeid ja koost66d, millest
Eesti Pank lahtub makrofinantsjérelevalve teostamisel. Raamistik pohineb Eesti ja Euroopa Liidu
odigustikul ning Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogus (ESRB) kokku lepitud pohimétetel.
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1. MAKROFINANTSJARELEVALVE
RAAMISTIKU LAHTEALUSED

19. mail 2014 joustusid Eesti Panga seaduse muu-
datused, millega Eesti Pank sai senisest selgema
mandaadi tegutseda Eestis makrofinantsjérele-
valve asutusena. Eesti Panga seaduse § 2 1g 2 jargi
kuuluvad Eesti Panga iilesannete hulka finants-
stisteemi stabiilsusele kaasaaitamine ja finants-
stisteemi makrofinantsjirelevalve teostamine.

Eesti Panga seaduse §-s 24' on loetletud Eesti Pan-

ga iilesanded makrofinantsjirelevalve teostamisel:

1) koguda makrofinantsjérelevalve teostamiseks
vajalikku teavet;

2) selgitada vilja finantssiisteemi osalised ja
finantsstruktuurid, mis avaldavad oma tegevu-
sega olulist mdju siisteemse riski kujunemisele;

3) tuvastada siisteemsed riskid ja hinnata nende
olulisust;

4) koostada ja avaldada iilevaateid ja hinnanguid
finantssiisteemi stabiilsuse ja riskide kohta;

5) teha makrofinantsjirelevalve teostamiseks va-
jalikku koost66d rahandusministeeriumi ja
finantsinspektsiooniga;

6) kehtestada meetmeid siisteemsete riskide va-
hendamiseks;

7) teha muid toiminguid, mis on vajalikud
makrofinantsjirelevalve eesmérgi saavutamiseks.

Joonis 1. Makrofinantsjirelevalve strateegia

Makrofinantsjirelevalve asutusena analiiiisib
Eesti Pank regulaarselt finantssiisteemi toimimist
ning hindab seda ohustavaid riske. Vajaduse kor-
ral kehtestab Eesti Pank meetmeid siisteemsete
riskide vahendamiseks.

Makrofinantsjirelevalve otsuste arusaadavuse ja
labipaistvuse toetamiseks on raamistikus makro-
finantsjarelevalve 10ppeesmirk seotud vahe-ees-
markidega. Vahe-eesmirgid on omakorda seotud
makrofinantsjarelevalve instrumentide ja siis-
teemse riski allikaid kirjeldavate indikaatoritega
(vt joonis 1).

Makrofinantsjarelevalve koosto6 lahtub ilesan-
nete jaotusest kohalike finantsstabiilsuse eest vas-
tutavate institutsioonide vahel ja Euroopa Liidu
makrofinantsjdrelevalve korraldusest.
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2. MOISTED

Makrofinantsjirelevalve
Makrofinantsjérelevalve holmab siisteemsete ris-
kide méératlemist ja hindamist ning meetmete
kehtestamist, mille eesmérk on aidata kindlustada
kogu finantssiisteemi stabiilsus.

Finantsstabiilsus

Finantsstabiilsus tdhendab finantsvahenduse suju-
vat toimimist nii tavaolukorras kui ka ootamatute
ebasoodsate olude korral. Finantsstabiilsus on eel-
tingimuseks, et finantssiisteemis saaks anda laenu
ja see toetaks jatkusuutlikku majanduskasvu.

Siisteemne risk

Stisteemne risk on finantssiisteemi héire risk, millel
voivad olla tdsised negatiivsed tagajarjed finantssiis-
teemi toimimisele ja reaalmajandusele’. Siisteemsel
riskil on kaks méodet: tsiiklilisus ja struktuursus.
Tstiklilisus tadhendab finantsinstitutsioonide kaldu-
vust votta majanduskasvu perioodil liigseid riske
ning muutuda majanduslanguse perioodil iilearu
riskikartlikuks. Stisteemse riski struktuurne modde
néitab riski jaotumist finantssiisteemis: finantsins-
titutsioonid on kas nii suured vdi omavahel nonda
seotud, et majanduse voi finantssektori ootamatu
negatiivse arengu korral véivad need ohustada kogu
finantssiisteemi stabiilsust.

3. MAKROFINANTS]ARELEVALYE
LOPPEESMARK JA VAHE-EESMARGID

Finantssiisteem tdidab majanduses mitut tihtsat
tlesannet: sel on oluline roll sddstude muutmisel
investeeringuteks, maksete vahendamisel ja riskide
juhtimisel. Juhul kui finantssiisteem ei suuda neid
funktsioone tdita, siis kaasnevad sellega suured
kulud. Makrofinantsjarelevalve loppeesmirk on
seetottu aidata kaasa kogu finantssiisteemi stabiil-
suse tagamisele. Nonda tagatakse finantssektori jét-
kusuutlik panus majanduskasvu®. Makrofinantsji-
relevalve vahendid aitavad seda eesmérki saavutada
finantssiisteemi vastupanuvoime suurendamise ja
stisteemsete riskide kuhjumise vihendamise kaudu.

Kuna siisteemset riski voib esineda eri vormi-
des, on makrofinantsjirelevalve raamistikus
kasutatud vahe-eesmirke, mille mairatlemisel

1 Euroopa Parlamendi ja néukogu direktiivi 2013/36/EL artikkel 3 1g 10

2 Makrofinantsjirelevalve eesmark on sitestatud Eesti Panga seaduse
§-s24'1g 1.

on Eesti Pank votnud arvesse ESRB soovitust

ESRN/2013/1 ja Eesti finantssiisteemi eripéra:

« vihendada ja viltida tilemédrast laenukasvu
ja finantsvéimendust

« vihendada ja valtida finantssiisteemi likviid-
sus- ja rahastamisriski

«  piirata otsest ja kaudset riskikontsentratsiooni

o piirata siisteemselt oluliste institutsioonide
tilemédrast riskivotmist

« tagada finantstaristu vastupanuvdime

« tagada pangandussektori vastupanuvoime

4. MAKROFINANTSJARELEVALVE
ULESANDED JA KORRALDUS

Eesti Panga makrofinantsjarelevalve teostamisel
on kolm omavahel tihedalt seotud etappi:

1) riskide tuvastamine ja hindamine,

2) meetmete valik ja kalibreerimine,

3) meetmete kehtestamine ja sellest teavitamine.

4.1. Riskide tuvastamine ja hindamine

Selleks et selgitada vilja Eesti finantssiisteemi sta-
biilsust ohustavad riskid, analiiiisib ja prognoosib
Eesti Pank regulaarselt finantssiisteemi toimimist.
Kuna Eesti finantssiisteem on valdavalt pangan-
duskeskne, lasub analiiiisi pohirohk pangandus-
sektoril. Analiiiisi tulemusel tuvastatakse Eesti
finantssiisteemi peamised siisteemsed riskid ning
kujundatakse riskihinnang. Sealjuures toetutakse
nii eksperthinnangule kui ka tugevus-ja tundlik-
kusanaliiiisile, mis aitavad hinnata finantssiisteemi
tugevust juhul, kui moni tuvastatud riskidest peaks
realiseeruma. Analiiiisi tulemused ja hinnangu
avaldab Eesti Pank kaks korda aastas Finantssta-
biilsuse Ulevaates, ent erijuhtudel ka sagedamini.

Eesti Pank jalgib siisteemsete riskide arengut in-
dikaatorite abil, mis aitavad hinnata ohuallikate
kujunemist ja makrofinantsjirelevalve meetmete
kehtestamise vajalikkust. Vahe-eesmirkidega seo-
tud riskiindikaatorite nimekiri on tiksnes indika-
tiivne ning tdieneb koos finantssiisteemi ja makro-
finantsjdrelevalve arenemisega (vt tabel 1).

4.2. Meetmete valik

Eesti Panga kasutada olevad makrofinantsjarele-
valve vahendid jagunevad kolmeks:
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Tabel 1. Vahe-eesmirkidega seotud indikaatorid

Vahe-eesmirk Indikaatorid

Vihendada ja viltida
iilemiirast laenukasvu
ja finantsvoimendust

Laenumahu aastakasv, laenude ja SKP suhtarv
ning selle 16he, kinnisvara hindade tdus, pankade
finantsvoimendus, kapitali adekvaatsus jm

Vihendada ja viltida
finantssiisteemi likviidsus-
ja rahastamisriski

Laenude ja hoiuste suhtarv, kohustuste struktuur ja
tahtajaline jaotus, likviidsete varade struktuur ja osakaal
koguvarades, likviidsuskattekordaja, stabiilse netorahastamise

kordaja, turupohise rahastamise riski suhtarv jm

Piirata otsest ja kaudset
riskikontsentratsiooni

Kontsentratsiooni indikaatorid sektorite,
riikide, tdhtaegade ja valuutade kaupa

Piirata siisteemselt olu-
liste institutsioonide
ilemaiiarast riskivotmist

Pankade varade ja SKP suhtarv, hoiuste maht, varade maht,
néuded ja kohustused teistele finantsasutustele jm

Tagada finantstaristu Indikaatorid, mis nditavad finantstaristu toimekindlust
vastupanuvoime krediidi-, likviidsus- ja operatsiooniriski suhtes
Tagada pangandussek-

Baca panganci Indikaatorid, mis nditavad majanduse ja finantssektori haavatavust
tori vastupanuvéime

1) Nn moraalse mdjutamise (moral suasion) va-
hendid, millega Eesti Pank juhib turuosaliste
tahelepanu finantssiisteemi haavatavustele ning
mojutab sellega kaudselt turuosaliste ootusi. Siia
alla kuuluvad niiteks soovitused turuosalistele,
aga ka Finantsstabiilsuse Ulevaates kajastatavad
analiiiisid ja riskihinnangud, avalikud esinemi-
sed ning pressiteated. Lisaks voib Eesti Pank esi-
tada arvamusi ja soovitusi teiste institutsioonide
padevusse kuuluvate meetmete suhtes.

2) Euroopa Liidu kapitalinduete médruses ja di-
rektiivis on sitestatud makrofinantsjirelevalve
vahendid, mille rakendamise ja kooskolastamise
pohimoétted on Euroopa Liidus iihtlustatud. Nen-
de hulka kuuluvad niiteks kapitalipuhvri nduded,
nagu vastutsiikliline kapitalipuhver, siisteemse ris-
ki puhver, siisteemselt olulise institutsiooni puh-
ver, aga ka kapitalinouete arvutamiseks kasutata-
vate riskikaalude muutmine.

3) Laenude véljastamise néuded, mille kehtesta-
mise oigusliku aluse mairatleb krediidiasutuste
seadus. Eesti Pangal on digus kehtestada krediidi-
asutustele piirmaédrad laenusumma ja tagatise suh-

tarvule, laenuvotja laenumaksete ja tema sissetule-
ku suhtarvule, laenu maksimaalsele tahtajale ning
krediidiasutuse laenude ja hoiuste suhtarvule’.

Iga makrofinantsjérelevalve vahe-eesmérgi jaoks
valitakse sobiv makrofinantsjirelevalve vahend
(vt tabel 2).

Makrofinantsjirelevalve meetmete kehtestamisel
ldhtub Eesti Pank sellest, et nende valik ja kalib-
reerimine peavad kajastama riskide jaotumist
finantssiisteemis, finantstsiikli seisundit ja tasa-
kaalustamatuse allikaid. Makrofinantsjérelevalve
meetmete valikul ja kalibreerimisel jargitakse tép-
semalt jargmisi pohimotteid:

«  Mbdjusus. Rakendatav meede on piisavalt mo-
jus, et vihendada turutdrkeid ning saavutada
makrofinantsjarelevalve eesmargid.

+  Tohusus. Eesmirgid saavutatakse voimalikult
vidikeste kulude ja korvalmojudega.

o Proportsionaalsus. Meetme rakendamisega
kaasnevad kohustused on kooskdlas iiksikute
finantsinstitutsioonide panusega siisteemsesse
riski.

3 Krediidiasutuste seaduse § 83 Ig 2!
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Tabel 2. Vahe-eesmirkide saavutamiseks kasutada olevad makrofinantsjirelevalve vahendid

Vihendada ja viltida
iileméirast laenukasvu
ja finantsvéimendust

Vastutsiikliline kapitalipuhver
Laenusumma ja laenu tagatise suhtarvu piirméar
Laenusumma ja laenusaaja sissetuleku suhtarvu piirmaér

Perioodiliste laenu- ja intressimaksete ning
laenusaaja sissetuleku suhtarvu piirmaér

Laenu maksimaalne tdhtaeg

Kinnisvaralaenude riskikaale méjutavad meetmed*

Vihendada ja viltida
finantssiisteemi likviidsus-
ja rahastamisriski

Likviidsuskattekordaja**
Stabiilse netorahastamise kordaja**

Laenude ja hoiuste suhtarvu piirmaar

Piirata otsest ja kaudset
riskikontsentratsiooni

Suurte riskikontsentratsioonide piirangud**

Piirata siisteemselt
oluliste institutsioonide

Stisteemselt olulise krediidiasutuse kapitalipuhver

iileméirast riskivotmist

Tagada finantstaristu
vastupanuvéime

Soovitused jarelevaatajale

Tagada pangandussektori
vastupanuvéime

Stisteemse riski puhver

* Méaruse (EL) nr 575/2013 artiklites 124, 164 ja 458 toodud vahendid

** Mairuse (EL) nr 575/2013 artiklis 458 toodud vahendid

o Selgus ja libipaistvus. Meetme olemus, ees-
mirk ja kehtestamine on selge ja arusaadav.

o  Eesti finantssiisteemi eripara. Makrofinants-
jarelevalve teostamisel lahtutakse Euroopa
Liidu kapitalinduete médruses ja direktiivis
madratletud reeglitest, Euroopa Pangandus-
jarelevalve (EBA) suunistest ning ESRB soo-
vitustest. Sealjuures voetakse arvesse Eesti
finantssektori struktuuri ning kohandatakse
meetmed kohaliku majanduskeskkonna ja 6i-
gusliku raamistiku jargi.

4.3. Koostoo

Makrofinantsjérelevalve on tihedalt seotud teiste
valdkondadega, sealhulgas eelk6ige mikrofinants-
jarelevalve, raha- ja eelarvepoliitikaga, ning sellel
voivad olla piiritilesed mojud. Uhelt poolt viitab

see sellele, et finantsstabiilsuse kui 16ppeesmirgi
saavutamiseks ei piisa tiksnes makrofinantsjére-
levalve vahenditest ja voimalustest. Teiselt poolt
voib makrofinantsjarelevalve meetmeid votta ka-
sutusele selleks, et korrigeerida teiste poliitikate
tulemusel tekkinud tasakaalustamatusi. Tulemus-
liku makrofinantsjirelevalve aluseks on seega
sujuv koost66 ja histi toimivad koordinatsiooni-
mehhanismid, mis lihtsustavad muu hulgas infor-
matsiooni jagamist.

Riigisisene koostoo

Kohalikul tasandil teeb Eesti Pank tihedat koos-
t60d finantsinspektsiooni ja rahandusministeeriu-
miga. Uhiskomisjoni istungil, millest votavad osa
Eesti Panga, finantsinspektsiooni ja rahandusmi-
nisteeriumi esindajad, arutatakse vahemalt kaks
korda aastas muude Eesti finantssektori poliitika
teemade korval finantsstabiilsuse hinnanguid ja
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riske ning kavandatavaid makrofinantsjirelevalve
meetmeid. Kdik koostoopartnerid saavad avalda-
da meetmete kohta arvamust enne nende 16plikku
otsustamist.

Rahvusvaheline koostoo
Rahvusvahelises koostdos on Eesti Panga jaoks
olulised kolm suunda:

1) Koosto6 Euroopa Keskpangaga

Uhtse pangandusjirelevalve raames jagab Eesti
Pank makrofinantsjarelevalve teostamisel vastu-
tust Euroopa Keskpangaga®. Euroopa Liidu kapita-
linbuete madruses ja direktiivis satestatud meetme-
te puhul voib Euroopa Keskpank vajaduse korral
kehtestada pankadele rangemad néuded, kui Ees-
ti Pank on otsustanud. Jagatud vastutuse tottu
on ithtse pangandusjérelevalve raames néutud,
et enne makrofinantsjirelevalve néuete kohal-
damist teavitavad Eesti Pank ja Euroopa Kesk-
pank vastastikku meetme kehtestamise kavat-
susest ning votavad otsuse langetamisel arvesse
teise poole argumente.

2) Koost66 Euroopa Siisteemsete Riskide Nou-
koguga (ESRB)

ESRB vastutab makrofinantsjérelevalve poliitika
eest Euroopa Liidu tasandil: hindab ohte Euroopa
Liidu finantsstabiilsusele ning annab vajaduse kor-
ral soovitusi ja hoiatusi, mille eesmérk on vdhen-
dada siisteemsete riskide vdi nende realiseerumise
moju. Eesti Pank voib seega makrofinantsjirele-
valve poliitika otsuste kujundamisel ja vastuvot-
misel lahtuda lisaks oma initsiatiivile ja Euroopa
Keskpanga ettepanekutele ka ESRB soovitustest ja
hoiatustest. Eesti Pank teavitab ESRBd makrofi-
nantsjérelevalve meetmeid puudutavatest otsustest
Euroopa Liidu kapitalinduete méaruses ja direktii-
vis sitestatu kohaselt.

3) Pohja-Balti piirkonna koost66

Kuna Eesti panganduse iiks olulisemaid tunnusjoo-
ni on selle tugev seotus P6hjamaadega, teeb Eesti
Pank finantsstabiilsuse kindlustamiseks koosto6d
piirkonna keskpankade ja teiste finantsstabiilsuse
eest seisvate institutsioonidega. Makrofinantsjare-
levalve koosto6d tehakse korgetasemelise mitte-
formaalse koostookogu (NBMF - Nordic-Baltic
Macroprudential Forum) raames. Pohja-Balti

piirkonna koost66d on oluline arendada ka see-
tottu, et mitme Eestis tegutseva panga emapan-
ga asukohariik ei ole liitunud ithtse pangandus-
jarelevalvega. Lisaks tuleb koost66 arendamisel
pidada silmas, et mitmes riigis ei teosta makro-
finantsjarelevalvet keskpank.

4.4, Teiste riikide meetmete tunnustamine

Makrofinantsjarelevalve meetme mdjususe ta-
gamiseks on oluline, et see kohalduks sama-
vadrsena koikidele meetme rakendanud riigi
turul tegutsevate krediidiasutuste suhtes, olgu
tegemist kodumaise panga, vélispanga tiitaret-
tevotte, vilispanga filiaali voi vahetult piiriiile-
seid teenuseid pakkuva vilispangaga. Seetdttu
on viga tihtis riikidevaheline koost66 meetme-
te vastastikusel tunnustamisel.

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRB)
on vilja andnud soovituse makrofinantsjarele-
valve meetmete vabatahtliku tunnustamise koh-
ta’, mille eesmark on tagada, et {ihe liikmesriigi
piires rakendataks meetmeid tithtmoodi koigi
sama tilipi riskipositsioonide suhtes, sdltumata
finantsteenuste pakkuja juriidilisest staatusest
voi asukohast.

Eesti Pank ldahtub teiste liikmesriikide mak-
rofinantsjdrelevalve meetmete tunnustamisel
Euroopa Liidu oigusest ja eespool mainitud
ESRB soovitusest. Eesti Pank tunnustab teiste
liikmesriikide meetmeid (sh siisteemse riski
puhver) juhul, kui Eesti pankadel on olulised
positsioonid vastavate riskide suhtes, vottes
arvesse mh ESRB seatud ldvendeid. Meetmete
tunnustamisel kasutab Eesti Pank 6igusaktides
satestatud makrofinantsjarelevalve vahendeid.

4.5. Avalik suhtlus

Eesti Panga makrofinantsjirelevalve avaliku suht-
luse peamine eesmirk on aidata kaasa finantssta-
biilsuse tagamisele: kujundada turuosaliste ootusi,
parandada turudistsipliini ja anda avalikkusele aru
oma tegemistest. Eesti Panga avalik suhtlus holmab
makrofinantsjirelevalve vallas jargmisi tegevusi:

4 Euroopa Keskpanga iilesanded ja vahendid makrofinantsjirelevalve
teostamisel on sitestatud Euroopa Liidu Néukogu miaruse (EL)
nr 1024/2013 artiklis 5.

5 ESRB soovitus piiriiilese moju hindamise ja makrotasandi usal-
datavuspoliitika meetmete vabatahtliku koigipoolsuse ~ kohta
(ESRB/2015/2).
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« aruandlus (accountability)

« makrofinantsjirelevalve otsuste ja nende poh-
juste selgitamine

« avalikkuse teavitamine, teadlikkuse suuren-
damine ja hoiatamine siisteemsetest riskidest,
juhul kui sellise teabe avalikustamine ei loo
ise ohte finantssiisteemi stabiilsusele

Makrofinantsjirelevalve avalik suhtlus jaguneb
teabe sisu pohjal kolmeks osaks, mis on omavahel
tihedalt seotud:

1) makrofinantsjérelevalve olemus ja korraldus,

2) hinnang siisteemsetele riskidele,

3) makrofinantsjérelevalve meetmed.

Tabelis 3 on toodud peamised teemad, mida Eesti
Pank makrofinantsjarelevalve suhtluses avalikku-
sega kisitleb.

Makrofinantsjérelevalve iilesande tiitmisest annab
Eesti Pank regulaarselt aru aastaaruandes. Eesti
Panga president tutvustab aastaaruannet riigiko-
gule ja vastab riigikogu liilkmete aruparimistele.

Eesti Pank edastab makrofinantsjirelevalve otsu-
seid mitme kanali kaudu, et teavet oleks piisavalt
ja see jouaks avalikkuseni igel ajal. Makrofinants-
jarelevalve hinnangut tutvustatakse tavaliselt kaks
korda aastas Finantsstabiilsuse Ulevaate pressi-
konverentsil. Koos riskide hinnanguga kasitle-
takse ja pohjendatakse nii juba rakendatud kui ka
kavandatavaid meetmeid.

Eesti Panga avaliku suhtluse keskne platvorm on
veebileht, kus avalikustatakse muu hulgas teated,
mis puudutavad makrofinantsjirelevalve meet-
meid, korraldust ja riskihinnanguid. Lisaks vee-
bilehele ja sotsiaalmeediale kasutab Eesti Pank
makrofinantsjirelevalve sonumite edastamiseks ot-
sesuhtlust: peab avalikke loenguid, esineb seminari-
del ja konverentsidel ning vastab teabepéringutele.

Makrofinantsjérelevalve avalikus suhtluses tugi-

neb Eesti Pank jargmistele pohimotetele:

o Usaldusvdirsus. Usaldusvéddrsus on avali-
ku suhtluse olulisim osa, sest see suurendab
makrofinantsjirelevalve tohusust ja aitab kaa-
sa makrofinantsjirelevalve eesmirkide saavu-
tamisele. Ldbi moeldud, jérjekindel ja avatud
suhtlus on usaldusvairsuse alus.

o Avatus. Avatus pohineb ausal ja pohjalikul
teabel, mis ldahtub hetkeolukorra parima-
test teadmistest. Eesti Pank selgitab mak-
rofinantsjdrelevalve otsuste tagamaid nii
pohjalikult kui voimalik. Eesti Pank suhtleb
aktiivselt finantsturu osaliste ja teiste huvi-
pooltega, et kindlustada asjakohane riskihin-
nang ja meetmete tdhus rakendamine.

o Arusaadavus. Eesti Panga makrofinantsjare-
levalve s6numid on argumenteeritud ja sel-
ged, et nonda vihendada médramatust turu-
osaliste jaoks. See omakorda aitab kujundada
ootusi ning toetab makrofinantsjirelevalve
eesmarkide saavutamist.

Tabel 3. Makrofinantsjéarelevalve avaliku suhtluse teemad

Makrofinantsjarelevalve

olemus ja korraldus riskidele

Hinnang siisteemsetele

Makrofinantsjéarelevalve
meetmed

Tuvastatud riskid ja hinnang

Mandaat . Meetme olemus

nende olulisusele
Eesmargid Indikaatorid Meetme tase ja pohjendus
Otsustusprotsess Kohaldumisala

Kasutada olevad vahendid

Joustumise aeg

Allikas: ESRB kisiraamatu The Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector (mirts 2014) pohjal.
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http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303_esrb_handbook_mp.en.pdf?ccd270946f4d5ddf3c73a411475ac223
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