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EESTI PANGA HINNANG FINANTSSTABIILSUSE

RISKIDELE

Kiratsev majanduskasv tousvate intressimaa-
rade taustal avaldab survet ettevotete ja maja-
pidamiste laenumaksevéimele. Kahanenud
ndudlus, tootmissisendite jatarbijahindade hoogne
téus ning suurenevad rahastamiskulud hakka-
sid mooddunud aastal ettevotete ja majapidamiste
rahalist seisu pingestama. Sellele vaatamata jaid
ettevotete majandustulemused mdéddunud aasta
teises pooles valdavalt heaks ja t66puudus vaik-
seks, mis aitas koos varasematel aastatel kogutud
rahaliste puhvritega ettevotetel ja majapidamistel
suurenevate laenumaksetega hakkama saada.
Majapidamiste toimetulekut hoogsa hinnatdusu
ja kerkivate laenumaksetega toetas ka nominaal-
palga kiire kasv. Kuigi hinnatdusutempo on haka-
nud pidurduma ja ostujoud tasapisi taastuma, ei
ole baasintressiméérade tous veel téielikult laenu-
maksetesse Ule kandunud ning ettevétete ja maja-
pidamiste laenumaksekoormus suureneb veelgi.
Eesti Panga martsiprognoosi jargi on aasta teises
pooles oodata majanduse kasvurajale naasmist,
ent vorreldes varasemate kordadega votab taas-
tumine seekord kauem aega ja selle Umber on
palju ebakindlust. Seetdttu valitseb endiselt oht,
et ettevotete ja majapidamiste laenumaksevoime
halveneb ja viivislaenude maht suureneb.

Majandusaktiivsuse vahenedes on pangandus-
sektori haavatavus kinnisvaraturuga seotud
riskidele jarjepanu suurenenud. Kinnisvara-
ettevotetele antud pangalaenud ja eluasemelae-
nud on viimastel aastatel hoogsalt kasvanud,
mistdttu on nende osakaal pankade laenuportfellis
suurenenud. Kuigi mdé6dunud aasta teises pooles
aktiivsus kinnisvaraturul langes ja ka laenundudlus
kahanes aasta |dpus, lisandus uusi eluasemelaene
2023. aasta martsiks pandeemiaeelsega vorrelda-
vas mahus. Seejuures on (iha suurem hulk uutest
eluasemelaenudest olnud suurema laenumakse-
koormusega, mis teeb laenuvétjad majandusolude
halvenemise suhtes haavatavamaks. Ka kinnisva-
raettevotetele laenamine jatkus endise hooga. Kui
majanduse areng peaks oodatust markimisvaar-
selt negatiivsema pddrde vétma, voib ndudlus
aripindade jarele kahaneda ja kinnisvaraettevo-
tete tulud vaheneda. Kinnisvaraettevotete rahalist
seisu raskendab teiste tegevusaladega vorreldes
ka rahastamiskulude tdusu suur mdju tugevama
finantsvdimenduse tottu.

Eesti majanduse rahastamist hakkavad
pangandussektori kohustuste kaudu iiha roh-

kem mojutama rahvusvahelistel raha- ja
kapitaliturgudel valitsevad olud. Hoiuste
kasvu aeglustudes on laenuportfelli kasvatami-
seks tdusnud vajadus muude rahaliste vahen-
dite jarele. Seetdttu on mé6dunud aastast alates
kasvanud nii valismaistelt emapankadelt saadud
kui ka vblakirjaemissioonide ning teiste Euroopa
Liidu riikide residentidelt veebipdhiste hoiu-
seplatvormide kaudu kaasatud rahastuse roll.
Muud finantseerimisviisid on pankade kohus-
tustest valdava osa moodustavate ndudmiseni
hoiustega vorreldes Uldjuhul kallimad ning ka
turutingimuste muutuste suhtes tundlikumad.
Lisaks on rahaliste vahendite hind baasintres-
siméarade kasvu ja s6ja tottu halvenenud riski-
hinnangute mojul tdusnud. Baasintressimaérade
tdstmine on toonud kaasa pankade kasumlik-
kuse joudsa suurenemise, kuid samas on ka
pankade rahastamiskulud hakanud nii kohus-
tuste struktuuri kui ka hinna muutumise t6ttu
kasvama. Ettevaates on pankade rahastuse
kattesaadavus ja hind varasemast suuremas
sbltuvuses raha- ja kapitaliturgudel valitsevatest
tingimustest ning Eesti riigi ja pangandussektori
suhtes kehtivatest riskihinnangutest.

Ebakindla majanduskeskkonna taustal on
oluline kindlustada pangandussektori kapi-
taliseeritus ja voime majandust rahastada.
Pankade roll Uhiskonnas on rahastada ettevo-
tete ja inimeste tegevust ja sellest lahtudes on
oluline, et pangad talletaksid piisava osa headel
aegadel teenitud kasumist kapitalina ning oleksid
ettevaatlikud dividendide maksmisel. Kui majan-
dust tabab slgav kriis ja pangad kannavad suurt
laenukahjumit, saab talletatud kapitali kasutada
kahjumi katmiseks ning pankadel séilib véime-
kus jatkata laenuandmist majanduse arengu
toetamiseks. Eesti pangandussektor paikneb
puhasintressitulu poolest pikemaajalist perioodi
hdlmavas rahvusvahelises vordluses keskmisest
pisut kdrgemal kohal, ent seetbttu on pankadel
olnud ka voimalik kapitali koguda ja majandust
rahastada. Sellest lahtudes ei tohiks pankade
maksustamine motiveerida neid maksma divi-
dende, vaid pigem talletama kasumeid ja tugev-
dama kapitaliseeritust. Lisaks on majanduse
tasakaalustatud arengu jaoks hea, kui ettevotete
maksustamine on voimalikult Ghetaoline. Seega
vOiks pankade maksustamine toimuda sarnaselt
teiste tegevusalade ettevotetega.
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Eesti Panga hinnangul on meetmed Eesti
finantssektori stabiilsuse tagamiseks prae-
guses keskkonnas piisavad. Eesti pangandus-
sektori kapitalipuhvrid on piisavalt suured ja neid
toetab hea kasumlikkus, mistdttu saavad pangad
suurema laenukahjumiga hakkama, kui see peaks
tekkima. Eesti Panga kapitalinbuded aitavad
tagada, et pankadel on oma toimimist ohustavate
riskide katteks varuks piisavalt kapitali. Eesti Pank
téstis 2022. aasta slgisel vastutstklilise kapita-
lipuhvri ndude maara 0,5protsendipunkti vorra
1,5%le. Uus méaér hakkab kehtima kaesoleva

aasta detsembrist. Arvestades seda, et vaata-
mata majandusaktiivsuse kahanemisele on laenu-
kasv jaadnud kdullaltki tugevaks, peab Eesti Pank
ndude kehtestamist Gigustatuks ja vajalikuks, et
aidata kindlustada vajalik kapitalivaru varasema
aja kiire laenukasvuga kaasnenud riskide katteks.
Kuna eluasemelaenudega seotud riskid ei ole
vahenenud, kavatseb Eesti Pank pikendada kapi-
taliarvestuses sisereitingute meetodit kasutavate
pankade kinnisvaratagatisel antavatele laenudele
2019. aastal kehtestatud riskikaalu alampiiri.

Eesti Panga hinnang olulistele finantsstabiilsust ohustavatele riskidele

ETTEVOTETE JA B
MAJAPIDAMISTE MAKSEVOIME
HALVENEMINE EESTIS JA

Majanduse edasise arengu suhtes valitseva ebakindluse tottu ja
suureneva laenumaksekoormuse taustal on oht, et ettevotete ja
majapidamiste maksevdime halveneb ja pankade laenukahjumid

>

PANKADELE OLULISTEL o . e

LAHITURGUDEL suurenevad Eestis ja pankadele olulistel I&hiturgudel.
Kinnisvaraettevotetele antud pangalaenude ja eluasemelaenude

PANGANDUSSEKTORI maht on viimastel aastatel hoogsalt kasvanud ja moodustab suure

KINNISVARATURUGA SEOTUD
RISKIDE SUURENEMINE

osa pangandussektori laenuportfellist. Majanduskeskkonna olulise
halvenemise korral on oht, et varasemast suurem hulk laenuvétjaid

->

satub laenude tagasimaksmisega raskustesse ja pankade

laenukahjumid suurenevad.

Pangandussektori rahastamises on suurenemas valismaistelt

PANKADE RAHASTAMISEGA
SEOTUD RISKIDE
SUURENEMINE

vahendite osakaal, mistdttu hakkab majanduse rahastamine

emapankadelt ja volakirjade emiteerimise kaudu kaasatud rahaliste ¢
varasemast suuremas ulatuses soltuma rahvusvahelistel raha- ja

kapitaliturgudel valitsevatest oludest.

Skaala: 1 = véike risk ja 6 = suur risk. Noole suund margib riski muutust virreldes eelmise, 2022. aasta novembrikuise hinnanguga.

A a

4 s e

Eesti Panga kehtestatud makrofinantsjarelevalve meetmed

Meede

Noude maar

Vastutsiikliline kapitalipuhver

1%
(1,5% alates 01.12.2023)

Swedbank AS
AS SEB Pank
Siisteemselt olulise krediidiasutuse puhver 2%
Luminor Bank AS
AS LHV Pank
Hiipoteeklaenude riskikaalu alampiir* 15%
laenu tagatuse piirmaar 85%***
Eluasemelaenude viéljastamise nouded** laenumaksete piirmaar 50%****
maksimaalne laenutahtaeg 30 aastat

* Noue on seatud sisereitingute meetodit kasutavate pankade hlipoteeklaenuportfelli keskmisele riskikaalule.
** Piirmaarasid voib Uletada kuni 15% kvartali jooksul vélja antud eluasemelaenude puhul.

*** KredExi kdendusega antud laenude puhul on piirméar 90%.

**** Laenumaksete arvutamiseks tuleb kasutada lepingus toodud intressimééra, millele on lisatud 2 pp, voi 6%, olenevalt sellest,

kumb on kérgem.
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ETTEVOTETE JA MAJAPIDAMISTE MAKSEVOIME
INTRESSIMAARADE TOUSU TAUSTAL

Ettevétete majandustulemused on viimase ajani plsinud valdavalt head ja t66puudus on madal. Lisaks
on tédnu varem kogutud puhvritele ettevétete ja majapidamiste vastupanuvdime Iihiajalisele majandus-
langusele ja sissetuleku kadumisele séilinud. See on aidanud ettevotetel ja majapidamistel laenumakse-
tega seni eeskujulikult toime tulla. Majanduse edasise kdekdigu suhtes on siiski palju ebakindlust. Lisaks
on elukallidus kiirelt kasvanud ja intressimédérade téus on praeguseks vaid osaliselt laenuteenindamise
kuludesse edasi kandunud. Seetbttu valitseb endiselt risk, et maksevéime halveneb ja viivislaenude
osakaal suureneb. Intressimédrade téus avaldab suurimat méju sektoritele, kus finantsvéimendus ja
intressikulude osakaal on kérge: energeetika, kinnisvara, veondus ja laondus ning majutus ja toitlustus.
Majapidamiste puhul méjutab intressimdérade ja elukalliduse téus enim nende majapidamiste laenu-
maksevbimet, kellel kulub sundkuludeks ja laenumakseteks suur osa sissetulekutest.

Ettevotete majandustulemused olid moéédu-
nud aasta teises pooles valdavalt endiselt
head (vt joonis 1). Ehkki kahanenud ndudlus,
sisendihindade kasv ja tdusnud laenuteenindamise
kulud muutsid paljude ettevotete olukorra varase-
malt markimisvaarselt keerulisemaks, kasvas nii
kasum kui ka muUUgitulu aasta viimases kvartalis
veel Ule 10%. Seega suutsid ettevotted sisendihin-
dade kasvu tarbijatele enamalt jaolt edasi kanda.
Tuleb siiski arvestada, et hoogne kasv tuli paljuski
hindade tdusust ning toodangu ja teenuste mahu
kasv peatus. Seda peegeldab tdsiasi, et lisandvaar-
tus pusihindades vahenes teisel poolaastal paljudel
tegevusaladel ja majanduses tervikuna (vt joonis 2).

Eesti ja peamiste kaubanduspartnerite majan-
duse ja noudluse edasise kasvu suhtes valit-
seb palju ebakindlust. Kuigi prognoosid viitavad
sellele, et majandus kasvab ostujou taastumise
ja kindlustunde paranemise toel k&esoleva aasta
teises pooles ning tarneahelatega seonduv
madramatus on véhenenud, siis sbja ja geopo-
liitiliste pingete edasine kulg vdivad mérgatavalt
muuta majanduse véljavaadet. Neljandas kvartalis
kahanes majandus kvartal varasemaga vorreldes
sarnaselt Eestiga pea kdigi peamiste kaubandus-
partnerite juures. Aastases vordluses jaadi siiski
ligikaudu aastatagusele tasemele(vt joonis 3).

Tootmiskulude kasv vo6ib hakata kéarpima
ettevotete kasumlikkust, konkurentsivoimet
ja uhes sellega ka laenumaksevoimet. Ehkki
energia- ja toorainete hinnad on tipptaseme-
telt allapoole tulnud, on edasise osas siiski palju
maaramatust. Eesti majanduse energiamahukus
on suur, mistdttu on ka energiakandjate hinna-
kasvu moju ulatuslik ja mdjutab kogu majanduse
konkurentsivdimet. Lisaks on palgakulude kasv
kiire ja tdendoliselt pusib sellisena ka ettevaates.

Joonis 1. Ettevotete miutgitulu, kasumi ja
palgafondi aastakasv
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 2. Muugitulu, kasumi ja pusihinnas
lisandvaértuse kasv 2022 || pa versus 2021 Il pa
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Allikas: statistikaamet.

Kui tugeva ndudluse toel dnnestus védhemalt sise-
turule muUUvatel ettevdtetel tootmishindade kasv
eelmisel aastal tarbijale edasi kanda ja kasum
kasvas, siis ndrgema ndudluse tingimustes ei
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pruugi see enam Onnestuda. Konkurentsivbime
kadu ei tooks tdendoliselt kaasa kiiret hiupet
laenumaksetega hatta ja&nud ettevdtete arvus,
kuid aeglustaks Eesti pikaajalist kasvuvoimekust
ja tooks seeldbi kaasa pusivamalt kdrgema viivis-
laenude taseme.

Majapidamiste = laenumaksevoime  soltub
eelkdige téokohtade olemasolust. Majandus-
languse moju on Eesti tdoturule 2022. aasta I6pus
ja 2023. aasta alguses olnud kardetust vaiksem.
Too6tuse maar oli 2022. aasta jooksul stabiilne
ning pusis Usna madalal, aasta keskmisena 5,6%
tasemel (vt joonis 4). Eesti Panga mértsiprognoosi
kohaselt t66puudus kull kdesoleval aastal majan-
duslanguse ja Ukraina sojapdgenike statistikasse
lisandumise téttu mdénevodrra suureneb, ulatudes
kohati pisut Ule 7%, aga hakkab seejarel uuesti
kahanema.

Nominaalpalga kiire kasv on aidanud majapi-
damistel hakkama saada hoogsa hinnakasvu
ja intressimaarade tousust pohjustatud suure-
nenud laenumaksetega. Elukalliduse tempokas
kasv on perede eelarveid markimisvaarselt pinges-
tanud. Eesti Panga martsiprognoosi jargi voib
k&esoleva aasta keskpaigaks oodata inflatsiooni
alanemist allapoole 10% ning aasta 16puks 4%
|&hedusse. Hinnakasvu Ulekandumine palkadesse
ja kollektiivsed palgakokkulepped hoiavad palga-
kasvu ka 2023. aastal kiirena (prognoosi kohaselt
pisut Ule 10%). Palgakasv ja aeglustuv inflatsioon
toetavad majapidamisi suurenevate laenuteenin-
damiskulude katmisel osaliselt ka edaspidi.

Senine intressimdarade tous pole taies ulatu-
ses veel intressikuludesse joudnud ja pole ka
teada, millisele tasemele intressimaarad edas-
pidi tousevad. Eestis kasutatakse valdavalt n-6
ujuva intressimaaraga laene ja seetottu jduavad
tdusvad intressimaarad intressikuludesse palju
kiiremini kui naiteks euroalal keskmiselt. Samas
on ka ujuvate intressim&érade puhul valdavalt
kuni 6kuuline viitaeg, enne kui intressikulud joua-
vad laenukuludesse'. Fikseeritud intressiméaraga
laenude puhul jduab intressimééra tous intres-
sikuludesse alles laene refinantseerides. 2022.
aasta viimases kvartalis oli intressikulu ettevote-
tel hinnanguliselt 9,4% nende kasumist ja maja-
pidamistel 2,6% nende kasutatavast tulust. Kui 6
kuu euribor kasvaks aga naiteks 4%ni ja pUsiks
sellel tasemel, kasvaks need osakaalud vastavalt
16%ni ja 5%ni (vt joonis 5). Euribori 6% taseme

Joonis 3. Kaubanduspartnerite ja Eesti SKP
aastane muutus
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Allikas: Eurostat.

Joonis 4. Keskmise brutokuupalga ja
majapidamiste hoiuste kasv ning t66tus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 5. Ettevotete ja majapidamiste
intressikoormus

ettevotete intressikulude osakaal tegevuse Ulejaagis
majapidamiste intressikulude osakaal kasutatavas tulus
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

1 Valdavalt kasutatakse viitintressiméérana 6 kuu euribori ja intressiméar vaadatakse Ule iga 6 kuu tagant.
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korral ulatuksid osakaalud aga juba 21%ni ja 6%ni.
Seega napsaks intressimadrade tous &ra olulise
osa sissetulekust, aga kiire hinnakasvu jatkumine
rasiks ostujoudu veelgi enam.

Intressimaarade kerkimine avaldab suurimat
moju sektoritele, kus finantsvéimendus ja
intressikulude osakaal on koérge: energeetika,
kinnisvara, veondus ja laondus ning majutus
ja toitlustus (vt joonis 6). Energeetika, kinnis-
vara ning veonduse ja laonduse valdkonna ette-
votete volg on ka mahuliselt vaga suur ja nende
tegevusalade laenud moodustavad ligi poole
Eestis tegutsevate pankade véljastatud laenude
mahust. Seega — kui nende tegevusalade ettevot-
ted jddvad intressimadrade kasvades laenutee-
nindamisega hétta, on sellel suur méju pankade
laenukvaliteedile.

Majapidamiste puhul mojutab intressimaa-
rade ja elukalliduse tous enim selliste maja-
pidamiste laenumaksevoimet, kellel kulub
sundkulutusteks ja laenumakseteks suur osa
sissetulekutest. Suurema sissetulekuga majapi-
damistel on sagedamini laenukohustui kui véik-
sema sissetulekuga majapidamistel (vt joonis 7).
Seet6ttu mojutab intressiméarade tdus rohkem
just joukamat osa elanikkonnast. Samas - kui
vaiksema sissetulekuga majapidamine on laenu
votnud, siis kulub tal laenumakseks Uldiselt
suurem osa sissetulekust kui jbukamatel. Samuti
kulub nendel majapidamistel palju arvestatavam
osa sissetulekust toidu- ning kommunaalkuludele
(vt joonis 8). Seega on just madalama sissetule-
kuga laenuvétjad tdendoliselt kdige haavatavamas
olukorras. Koérgema sissetulekuga majapidamistel
on kull tdendolisemalt laen ja suurem laenumakse,
kuid nende sissetulek véimaldab paremini suure-
nevate kuludega hakkama saada.

Uute laenude votmine on viimase poolaasta
jooksul kiill vahenenud, kuid vola kasv on
endiselt kiire. Kuna ettevotted ja majapidamised
on ebakindla majanduskeskkonna ja Kiire intres-
simaarade tousu tbéttu investeerimis- ja laenu-
otsuseid tehes &raootaval seisukohal, on uute
laenude votmine véhenenud. 2022. aasta I6pus
ulatus nii ettevotete kui ka majapidamiste vola
kasv veel ligi 11%ni. Ettevotte puhul valitsevad
kinnisvaraettevotetele véljastatud laenud? ja maja-
pidamiste puhul eluasemelaenud, kuid ka tarbi-
mislaenude kasv on olnud kiire (vt joonis 9). Eesti
Panga martsiprognoosi jargi alaneb nii ettevotete

Joonis 6. Vélakohustuste osakaal koguvarades
ja intressikulude osakaal &rikasumis
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 7. Laenukohustusega majapidamiste
osakaal sissetulekukvintiilide arvestuses
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2021. aasta seisuga.
Allikas: Eesti Panga arvutused.

Joonis 8. Laenukohustusega majapidamiste
kulude osakaal sissetulekus
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2021. aasta seisuga.
Allikas: Eesti Panga arvutused.

2 Vtka peatikk ,Kinnisvaraturuga seotud riskid pankade laenuportfellis on suurenenud®.
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Joonis 9. Majapidamiste ja ettevotete
laenukasvutempo
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 10. Ettevotete finantsvéimendus,
volakohustused ja hoiused

vélakohustuste ja SKP suhtarv
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

kui ka majapidamiste vola kasv jargnevatel aastatel
ligikaudu 7%ni.

Ettevotete vastupanuvoime liihiajalisele
majanduslangusele ja intressiméaarade téusule
on hea. Nii vimase paarikimne aasta kui ka
rahvusvahelises vordluses oli mdéddunud aasta
|6pus Eesti ettevotete finantsvdimendus madal ja
likviidsus suur. Mdningale muutusele viitab siiski
see, et ettevotete hoiused on alates oktoobrist
tasapisi véhenema hakanud. Ettevétete volakoor-
mus ehk volakohustuste ja SKP suhtarv on Eestis
samuti tasemel, mis ei tohiks ettevotetele liialt Ule
jou kaia (vt joonis 10).

Majapidamiste laenumaksevoimet toetavad
viimase kiimne aasta jooksul kogutud saastud
ja moistlik volatase. Kui majapidamiste sissetule-
kud peaksid vahenema voi isegi ajutiselt kaduma,
soltub majapidamiste laenumaksevdime sailimine
ka olemasolevatest sdastudest. 2022. aastani oli
hoiuste kasv kiire. Seejérel see pidurdus jarsult
ja oli méddunud aastal 2% lahedal. Hoiuste suhe
volga mdnevorra langes (vt joonis 11), mis kinnitab
samuti, et eelmise aasta jooksul on majapidami-
sed oma séaste kasutanud varasemast enam.

Ettevotted ja majapidamised on seni oma
laenukohustuste tasumisega histi hakkama
saanud ja viivislaene on vahe (vt joonis 12).
Vorreldes aastatagusega kasvasid viivislaenud
veebruaris natuke kinnisvara- ja ehitusettevotete
seas, kuid vorreldes teiste sektoritega on nende
laenukvaliteet endiselt isegi parem. Majapidamiste
viivises olevate laenude osakaal pisut suurenenud
tarbimislaenude puhul. Kuna suurema téenédosu-
sega lubatakse endale laenumaksetega hilinemist

Joonis 11. Majapidamiste vélakoormus ja hoiused

vola ja kasutada oleva tulu suhtarv
vola ja SKP suhtarv
hoiused suhtena volga
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 12. Ule 60 paeva maksetihtaega
tletavate laenude osakaal portfellis

I cttevotete laenud
eluasemelaenud

muud majapidmiste laenud
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Allikas: Eesti Pank.
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pigem tarbimislaenude puhul ja tarbimislaenu
votnute sissetulek on keskmiselt madalam kui
eluasemelaenu votnute oma, vdivad viivislaenud
ettevaates suureneda eeskéatt selles segmendis.

Eesti Panga martsikuisel makroprognoo-
sil pohineva baasstsenaariumi realiseeru-
mise korral kerkib viivislaenude osakaal 2023.
aasta veebruari 0,3%lt jargmisel aastal 0,6%ni.
Viivislaenud kasvavad, kuna intressimaarade
tdusu tottu kahaneb ndudlus, vaheneb ettevotete
tulu ja suureneb tddpuudus, mille mdjul vaheneb
inimeste sissetulek. Juhul kui baasintressimaarad

kasvavad prognoosis eeldatust kdrgemaks, on ka
viivislaenude tase korgem (eriti ettevotete laenude
ja tarbimislaenude puhul) ning selline tase pUsiks
pikemat aega. Kui euribor kasvaks 6%ni, ulatuks
viivislaenude osakaal ettevdtete laenude puhul
2023. aasta veebruari 0,3%lt 1,2%ni, tarbimislae-
nude puhul 1,2%lt 2,5%ni ning eluasemelaenude
puhul 0,1%lt 0,4%ni. Intressim&arade muutuse
otsene mdju laenumaksevdimele on tagasihoidlik,
kuid nende tdus alandab majandusaktiivsust, mille
tulemusel kasvab t66puudus ja seeldbi vaheneb
ka laenumaksevoime.

jaab 1,5% tasemele

Eesti Pank otsustas 2022. aasta novembris
tdsta pankadele kehtiva vastutsiklilise kapitali-
puhvri ndude 1%lt 1,5%le. Kdrgem ndue hakkab
kehtima alates 1. detsembrist 2023. N6ude tst-
mise pdhjuseks oli eelnenud pooleteise aasta
kiire laenukasv, mis tdhendas tsukliliste riskide
suurenemist.

2022. aastal kiirenes reaalsektori vola aastakas-
vutempo 11%ni, Uletades majanduse pikaajalist,
ligi 7%list nominaalkasvu (vt joonis T1.1).

Ebakindla majanduskeskkonna ja intressimaa-
rade kiire tousu tottu vahenes ettevotete ja
majapidamiste laenuaktiivsus 2022. aasta I6pus
ja 2023. aasta esimestel kuudel ménevorra, kuid
majanduskasvu véljavaate paranedes on peagi
oodata investeerimis- ja laenujulguse jarkjar-
gulist taastumist. Eesti Panga martsiprognoosi
jargi kasvab reaalsektori volg ténavu ligi 6% ja
jargmisel kahel aastal 7%. Seega puUsib vola-
kasv ka edaspidi suhteliselt kiire ning hakkab
jargmisel aastal Uletama jooksvat nominaalset
SKP kasvu.

Kiire hinnatdusu t6ttu on nominaalne SKP
kasvanud rohkem kui aasta jooksul kiiremini kui
reaalsektori volakasv, mistdttu on reaalsektori
volakoormus ehk vdla ja SKP suhtarv vaata-
mata vola hoogsale suurenemisele vahenenud,
jdudes 2022. aasta I6puks 109%le (vt joonis
T1.2). Prognoosi kohaselt peatub vdlakoormuse
kahanemine nominaalse SKP kasvu aeglus-
tumise taustal sel aastal ning jargmisel aastal
hakkab volakoormus vahehaaval suurenema.

Taustinfo 1. Vastutsuklilise kapitalipuhvri ndue

Joonis T1.1. Reaalsektori vola ja
nominaalse SKP aastakasv
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* Libisev 4 kvartali SKP aastakasv.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis T1.2. Reaalsektori vola
ja SKP suhtarv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Kokkuvottes on Eestis finantstsiklist tulenevad riskid eelneva pooleteise aasta kiire laenukasvu
tottu jatkuvalt pdevakorras. Kui makromajanduse olukord peaks ootamatult ja jarsult halvenema,
tekivad laenude tagasimaksmisega probleemid, mis on varasema kiire laenukasvu t6ttu suure-
mad. Seeparast on vastutsuklilise kapitalipuhvri ndude tdstmine vajalik, et kindlustada pankadele
suurem kapitalivaru kasvanud riskide vastu. Kuna laenumaht suureneb lahiajal varasema kiire
kasvu perioodiga vorreldes mdddukamas tempos, ei ole praegu vaja tdsta vastutsuklilise kapita-
lipuhvri m&ara 1,5% tasemest kérgemale.

i
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KINNISVARATURUGA SEOTUD RISKID PANKADE
LAENUPORTFELLIS ON SUURENENUD

Viimastel aastatel kbrge aktiivsusega silma paistnud kinnisvaraturul vdhenes néudlus 2022. aasta teises
pooles. Kahanes ka laenundudlus ja uusi eluasemelaene véljastati varasemast vdhem, kuigi pandeemi-
aeelsega vorreldaval tasemel. Samas on nii kinnisvaraettevétete kui ka eluasemelaenude maht ja osakaal
pankade laenuportfellis vimastel aastatel hoogsalt kasvanud. Majanduse oodatust negatiivsema arengu
korral voib suurem hulk ettevétteid olla sunnitud tegevust koomale témbama ja néudlus &ripindade jérele
v6ib vdheneda. Seetbttu voivad eeskatt suurema finantsvéimendusega kinnisvaraettevotted raskustesse
sattuda, kuna nende kasum on juba niigi rahastamiskulude kiire téusu tottu 166gi all. Eluasemehindade
hoogsa kasvu t6ttu on varasemast suurem hulk uusi eluasemelaene véljastatud suurema laenumakse-
koormuse ja pikema téhtajaga, mis teeb laenuvétiad majandusolude halvenemise korral haavatavamaks.
Seetébttu vbivad ka pankade laenukahjumid suureneda, isedranis ménedes viimastel aastatel kiiremini
kasvanud pankades, kes on kinnisvaraettevotteid rahastanud. Selle taustal on Eesti Panga kehtestatud
makrofinantsjérelevalve meetmed jétkuvalt digustatud ja vajalikud.

MADAL TEHINGUAKTIIVSUS
ARIKINNISVARATURUL
PEEGELDAB TURUOSALISTE
EBAKINDLUST

Suurenenud ebakindluse ja kallinenud rahasta-
mistingimuste t6ttu on tehinguaktiivsus arikin-
nisvaraturul vihenenud. Ari- ja tootmishoonete
ja -maaga tehtud tehingute koguvaartus kahanes
2022. aastal vorreldes 2021. aastaga enam kui
kolmandiku vorra (vt joonis 13). Sealjuures véhe-
nes tehinguaktiivsus margatavalt just eelmise
aasta viimases kvartalis ja selle aasta alguses,
mil uusi tehinguid lisandus vaga vahe. Kui mujal
Euroopas on arikinnisvara tootlus tdusnud kesk-
miselt 0,25-1,5pp vorra, siis Eestis on need seni,
turumahtude kokkutdmbumise taustal, paigal
pusinud. Turuosaliste sénul on aga surve tootlus-
tele sarnaselt muu Euroopaga Ulespoole.

Ehitushindade ja rahastamiskulude kasvu
juures arikinnisvara liirihinnad 2022. aastal
pisut tousid. Kiire inflatsioon ja Gdrilepingutes
laialdaselt levinud tarbijahinnaindeksiga indeks-
eerimine oleks voéimaldanud UUrileandjatel hindu
hoogsamaltki kergitada. Keerulistes majandusolu-
des, kus enamus muid kulusid kasvasid Ulrnike
jaoks vaga kKiiresti ja ka ndudlus kaupade ja
teenuste jargi pigem véhenes, lepiti aga tihtipeale
kokku (drihindade marksa vaiksemas tdusus.
Kvaliteetsete ja parema asukohaga buroopindade
Gdrihinnad kasvasid 2022. aastal keskmiselt
3,3%; veelgi vahem tdusid madalama kvaliteedi
ja ebasoodsama asukohaga biroopindade ning
samuti vaiksemates linnades asuvate buroode
Gdrihinnad. Toodstuskinnisvara Gdrihinnad téusid
tugeva ndudluse téttu veidi tempokamalt ning

Joonis 13. Ari- ja tootmismaaga
tehtud tehingute arv
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hoonestatud drimaa
hoonestatud tootmismaa
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Allikas: maa-amet.

lepinguid sOImiti ja varasemaid pikendati 5%
vorra kdrgemal hinnatasemel kui aasta varem.
Kaubanduses, kus kasum on tarbimise kokku-
tdmbumise ja t66joukulude kasvu taustal tugeva
surve all, turihinnad eelmisel aastal tldjoontes ei
muutunud.

Vaatamata eelmiste aastate aktiivsele ehitus-
tegevusele ja 2022. aastal lisandunud uutele
udripindadele, jai vabade aripindade hulk
varasemale, madalale tasemele (vt joonis 14).
BUroopindade puhul vbib samas esineda varjatud
vakantsust (s.t tUhjalt seisvaid pindu on rohkem,
kui turul ametlikult pakutakse). Mdnede ettevdtete
(nt iduettevotted) puhul on ette tulnud koonda-
misi ja laienemisplaanide ootelepanekut. Noudlust
vOib pikemaajaliselt vAhendada ka hibriidtdo ja
kodukontorite laialdasem kasutamine, mist6ttu
on vajadus kontoripindasid Umber kujundada ja
pusitdokohti vahendada. Ka kaubanduspindade
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Joonis 14. Arikinnisvara keskmised
vakantsusmaarad Tallinnas
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Allikas: Colliers.

Joonis 15. Kinnisvaraettevotete volakohustused
ja omakapital
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Allikas: statistikaamet.

keskmine vakantsus ei muutunud. Suurte kauban-
duskeskuste pindade taituvust aitas parandada
uute teenuste ja kaupluste lisandumine, kuid
samas piirab kaubandustegevust tihe konkurents
ja ebakindlus majapidamiste tarbimiskaitumise
suhtes. T66stus- ja laopindade vakantsus vahe-
nes vaatamata uute pindade lisandumisele tugeva
ndudluse tottu 2022. aasta 16puks ajalooliselt
madalaimale tasemele ehk 2,7%ni.

Ettevaates voOib kiratseva majanduskasvu
tingimustes ja ettevotete kasumlikkuse kaha-
nedes noudlus vaheneda kehvema kvali-
teediga biiroohoonetes paiknevate pindade
ning eksportturge kaotanud tootmisette-
votete kasutuses olevate tootmispindade
jarele. Tarbimise vahenemise taustal on haavata-
vas seisus ka kaubanduspinnad. Kuivdrd rahas-
tamiskulud on jérsult kallinenud, voivad nérgema
ariplaaniga kinnisvaraettevétted Ulrnike kaotamise
tottu raskustesse sattuda. Et aga 2022. aastal uue
arikinnisvara rajamine vahenes, aitab see turul
ndudluse ja pakkumise tasakaalu hoida ja suure
hulga vabade pindade tekkimise ohtu véhendada.

KINNISVARAETTEVOTETE
MAKSEVOIME ON

NOUDLUSE LANGUSE JA
RAHASTAMISKULUDE TOUSU
TOTTU HALVENEMAS

Kinnisvaraettevotete finantsvéimendus pole
viimastel aastatel markimisvaarselt suurene-
nud, kuid on teiste tegevusalade ettevotetega
vorreldes koérge. Kuigi kinnisvara tegevusala
ettevotete varad on viimastel aastatel joudsalt
kasvanud, on nende volakohustused suurenenud

Joonis 16. Kinnisvaraettevotete
volakohustuste struktuur
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Mérkus. 2002. aasta andmed on Ill kvartali seisuga ja muud
kohustused on hinnatud kogu ettevétlussektori pohjal.

Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

omakapitaliga suhteliselt samas tempos ja
finantsvoimendus ei ole sektori kohta tervikuna
2019.-2021. aastal kasvanud (vt joonis 15). Teiste
tegevusalade ettevotetega vorreldes on finants-
voimendus aga kullaltki korge. Kui ettevotlussek-
tori kohta kokku ulatusid volakohustused suhtena
omakapitali 2019.—2021. aasta keskmisena 49%ni,
siis kinnisvaraettevotete puhul 78%ni.

Kinnisvaraettevotted on kohustusi viimastel
aastatel suurendanud nii Eestis tegutsevate
pankade kui ka teiste tegevusalade ettevo-
tete ees. Pandeemiaeelsetel aastatel rahastasid
kinnisvaraettevotted varade kasvu valdavalt kodu-
maistest pangandusvélistest allikatest, hinnan-
guliselt eeskatt teiste tegevusalade ettevotetelt.
2020. aastast alates on aga ka Eestis tegutse-
vate pankade véljastatud laenude maht hakanud
suurenema (vt joonis 16). Seda on véimaldanud
ka mdnede, peamiselt vaiksemate, pankade soov
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turuosa juurde vdita Kokkuvdttes tuleb ligikaudu
40% rahastusest Eestis tegutsevatelt pankadelt,
pisut Ule poole teistest ettevotetest® ning 7-9%
valismaalt, mistdttu voib kinnisvaraettevotete
edasine kaekéaik mojutada nii Eestis tegutsevaid
panku kui ka neid rahastanud teiste tegevusalade
ettevotteid.

Kinnisvaraettevotete kasum vahenes 2022.
aasta teises pooles suurel maaral peamiselt
kulude kiire kasvu tottu. Sarnaselt teiste tege-
vusalade ettevotetega jatkas kinnisvaraettevo-
tete mUUgitulu suurenemist ka 2022. aastal, kuigi
selle kasvukiirus aeglustus suuremas ulatuses kui
ettevotetel keskmisena. Kulud kasvasid tuludest
aga marksa kiiremini, mistottu kogukasum vahe-
nes, isearanis aasta viimases kvartalis. Kui kogu
ettevdtlussektori kogukasum kasvas 2022. aasta
teises pooles veel 26% vorreldes sama perioo-
diga aasta tagasi, siis kinnisvaraettevotete kasum
vahenes 27% (vt joonis 17). Kullaltki suure finants-
vOimenduse tottu mojutab intressikulude téus
kinnisvaraettevdtete kasumit suuremas ulatuses
kui ettevotteid keskmiselt. 2019.-2021. aasta
keskmisena ulatusid kinnisvaraettevotete intres-
sikulud suhtena arikasumisse 26%ni, samas kui
ettevdtlussektoris Uldiselt jdudsid need 15%ni.
2022. aastal on intressikulud baasintressiméérade
téusu tottu jarsult suurenenud. Pankade poolt
kinnisvaraettevotetele antud pikaajaliste laenude
jaégi keskmine intressimaar oli 2021. aasta I6pu
2,4%It 2023. aasta veebruariks kahekordistunud,
ulatudes 4,8%ni. Kuna baasintressimaarade tous
pole veel téies ulatuses koikidele laenudele Ule
kandunud, tdusevad laenude intressikulud veelgi.
Samas on sarnaselt teiste tegevusalade ettevo-
tetega teenitud varasematel aastatel korralikke
kasumeid ja ka likviidsus on kullaltki kdrgel tase-
mel, mistottu on ettevotetel kogunenud puhvreid
keerulisemate aegadega toimetulekuks.*

Kokkuvottes voib kinnisvaraettevotete
maksevoimet pidada heaks, kuid miiligitulu
languse ja intressikulude suurenemise to6ttu
on see kasumlikkuse negatiivse valjavaate
tottu pigem halvenemas. Majanduse ooda-
tust negatiivserma arengu korral tuleb arvestada,
et nii Eestis tegutsevate pankade kui ka teiste

Joonis 17. Kinnisvaraettevotete kasumi )
aastakasv vordluses kogu ettevotlussektoriga
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Allikas: statistikaamet.

mittefinantssektori ettevdtete laenud kinnisvara-
ettevotetele on viimastel aastatel jdudsalt suure-
nenud. Kinnisvaraettevotete  makseraskused
suurendaksid pankade laenukahjumeid ja vdivad
mojutada ka teiste ettevotete finantsseisu.

KINNISVARAETTEVOTETE
LAENUDE OSAKAAL PANKADE
LAENUPORTFELLIS ON
SUURENENUD

Kui lildine laenundudlus eelmise aasta I6pus
ja kdesoleva aasta alguses kahanes, siis
kinnisvaraettevotetele pangalaenud jatkasid
hoogsat kasvu. Uusi laene véljastati kinnisvara-
ettevotetele mdéddunud aastal enam kui kolman-
diku v@rra suuremas mahus kui aasta varem.
Kuigi aasta 16pus laenude kasvutempo aeglus-
tus, véljastati ka kdesoleva aasta alguses laene
killaltki suures mahus, ligi kimnendiku vorra
rohkem kui samal ajal aasta tagasi (vt joonis 18).
Kinnisvaraettevotetele antud laenud on kasvanud
seetottu tunduvalt kiiremini kui Ulejadnud ettevo-
tete pikaajalised laenud (vt joonis 19), mistottu
on kinnisvaraettevotete laenude kontsentratsioon
pankade laenu- ja liisinguportfellis tdusnud ligi-
kaudu 18%ni.° Suhteliselt suur kinnisvarasektori
osatahtsus pankade laenuportfellis on iseloomu-
lik ka teistele Pbhjamaadele, kus see on Euroopa
Liidu keskmisest kdrgemal tasemel.

3 Kinnisvaraettevotted on vahesel maéral emiteerinud ka volakirju, kuid nende maht on hinnanguliselt vaga vaike.

4 Samas tuleb ka arvestada, et kinnisvaraettevotted hindavad olemasolevat vara bilansis tihtipeale diglases vaartuses
turuvéartuse jargi, mistottu on varasemate aastate kasumid saanud olulist tuge kinnisvara turuvaartuse jdbudsast edenemisest ja

varade Umberhindlusest saadud kasumist.

5 Muude tegevusalade ettevotete arikinnisvara soetamise voi ehitamise eesmargil voetud laenude osakaal pankade laenu- ja

lisingportfellis on pusinud 3% juures.
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Joonis 18. Kinnisvaraettevotetele kvartali
jooksul valja antud uued laenud

E |50d- ja tootmispinnad
birood
B muu arikinnisvara
kaubanduspinnad
eluasemete arendusprojektid
muud laenud
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400

4
5350
o

Joonis 19. Kinnisvaraettevotete laenude
aastakasv vordluses teiste ettevotetega

kinnisvaraettevdtete laenud
— teiste ettevotete pikaajalised laenud
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Allikas: Eesti Pank. Allikas: Eesti Pank.
Mo66dunud aastal kasvanud laenumahtu

panustasid enim ladude ja tootmishoonete ning
vaiksemate pankade rahastatud eluasemete
arendusprojektid. Eluasemete arendamiseks
vélja antud laenude osatdhtsus kinnisvaraettevo-
tete laenuportfellis on suurenenud, kuid moodus-
tab samas suhteliselt véikese osa, 6%. Selle kasvu
portfellis piiravad suhteliselt |Uhikesed tahtajad
vOrreldes teist tllpi arikinnisvara laenudega ning
nende tahtaeg on viimase aastaga veelgi pisut
lGhenenud. Samas hindavad pangad eluase-
meprojektide rahastamist teistest segmentidest
riskantsemaks, mistottu on eluasemete arendami-
seks véljastatud laenude hind kdrgem.

Viikest osa kinnisvaraettevotete voetud
pangalaenudest on kasutatud kinnisvarafon-
dide investeeringute véimendamiseks. 2022.
aasta 16pu avalike aruannete pdhjal moodustas
Eestis asutatud kinnisvarafondide varade maht
kokku ligikaudu 1,5 miljardi eurot. Fondide finants-
véimendus jadb Uldjuhul 40-60% vahele. Kuna
suur osa investeeringutest on soetatud Latti ja
Leetu, on neid finantseeritud laenudega siinsete
pankade Lati ja Leedu harudest. Eesti pankadest
vOetud laenude maht kllndis 2022. aasta I6pus
ligikaudu 180 miljoni euroni, mis on ligikaudu 5%
kinnisvaraettevotete poolt Eestis tegutsevatest
pankadest voetud laenude portfellist.

Kinnisvaraettevotetele antud laenude kasvu
taga on viimastel aastatel olnud eelkéige
vdiksemad pangad. Kui veel kolm aastat tagasi
kuulus kahe suurema panga portfelli ligi 70%
kinnisvaraettevotete laenudest, siis eelmise aasta
[6puks oli see osakaal vahenenud ligikaudu
pooleni. Viimastel aastatel on &rikinnisvaralaenude

Joonis 20. Kinnisvaraettevotete uute laenude
intressimarginaalid

— kaubanduspinnad
muu &rikinnisvara

— eluasemete arendusprojektid
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Allikas: Eesti Pank.

portfelli hoogsamalt kasvatanud eelkdige vaikse-
mad pangad, mille tulemusel on &rikinnisvaralae-
nude osakaal nende laenuportfellis kasvanud
mdnel juhul suuremaks kui suurematel pankadel.

Baasintressimaarade toustes on Kkiiresti tous-
nud ka arikinnisvaralaenude keskmine intres-
simaar, kuid intressimarginaalid on pisinud
valdavalt stabiilsed. Uksnes eluasemete aren-
duseks valjastatud laenude puhul, mille keskmine
intress on teiste arikinnisvaralaenudega vorreldes
kdrgem, on keskmine intressimarginaal péarast
baasintressim&érade tdusma hakkamist pisut
langenud (vt joonis 20).

Hinnates kinnisvaraettevotete laenude riski-
sust valjastatud laenude ja laenutagatiseks
seatud kinnisvara turuvddrtuse suhtarvu
alusel, on pangad kditunud tehingute rahas-
tamisel kiillaltki konservatiivselt. Enam kui
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poolte ehitusinvesteeringute vdi rahavooprojek-
tide finantseerimiseks vélja antud laenude puhul
jai laenu-tagatise suhtarv (loan-to-value, LTV)
2022. aasta I6pu seisuga alla 50% (vt joonis 21).
Samas tuleb darikinnisvaralaenude krediidiriski
hinnates arvestada, et nduete tagamiseks kasuta-
takse sageli mitmeid erinevad tagatisi, mis vdivad
omakorda tagada rohkem kui Uhte nduet, mida
siinsetes arvutustes kasutatud tagatiste turuvaér-
tuse andmed ei kajasta.

ELUASEMETURG VOTTIS
HOOGU MAHA

2022. aasta siigisel noudlus eluasemetu-
rul vdhenes ja tehinguaktiivsus kahanes.
Kombinatsioon ebakindlusest ning kiirest elukal-
liduse ja intresside tGusust véhendas inimeste
julgust teha pikaajalisi otsuseid, mistottu ostmisest
kas loobuti voi lUkati see edasi kaugemasse tule-
vikku. Eelmise aasta septembrist pddrdus korte-
ritehingute arv kogu Eestis langusesse (vt joonis
22). 2022. aasta septembrist 2023. aasta martsini
tehti korteritega ligi viiendiku vorra vahem tehin-
guid kui samal ajavahemikul enne koroonakriisi;
vOrreldes vahepealsete aastatega oli kahanemine
suuremgi. Samas ilmestas marts, et turu aktiivsus
vOib olla parast vahepealset madalseisu kosumas.
Kuigi tehingute arv jai méartsis alla eelmise kahe
aasta tasemele, oli see siiski 2019. aastaga vorrel-
davas mahus.

Ehkki noudlus eluasemeturul langes, tuleb
arvesse votta, et eelmised kaks aastat olid
seal erakordselt aktiivsed. Noudlust suuren-
dasid majapidamiste sissetulekute kiire kasv,
kogunenud saastud, pensioni teise samba
véljamaksed, laenude hea kattesaadavus ning
madalad laenuintressimaarad. Kui pandeemia
puhkemise jarel ostuhuvi taastus, aga uute projek-
tide lisandumine jai venima, Uletas ndudlus pakku-
mist ja turule tekkis defitsiit, mis paisutas hindasid.

Eluasemete pakkumise suurenemine on
aidanud hinnasurvet vidhendada. 2022. aasta
kolmanda kvartalini kestnud suur ostuhuvi pakkus
kinnisvaraarendajatele kindlustunnet ning turule
toodi jarjepanu uusi projekte. Kuigi stigiseks oli
ehitusturg mdénevdrra stabiliseerunud ja tarneras-
kused lahenenud, siis ostutempo raugemine on
sundinud arendajaid uute projektide teostamise
ootele panema. Vaatamata sellele on ostuhuvi
vahenedes muulgipakkumiste arv vimase seitsme
kuu jooksul kosunud ning kéesoleva aasta martsi

Joonis 21. Kinnisvaraettevotete laenude jaotus
LTV suhtarvu jargi
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Allikas: Anacredit.

Joonis 22. Korteritega tehtud tehingute arv
kuus ja keskmine ruutmeetri hind
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Allikas: maa-amet.

seisuga oli kinnisvaraportaali KV.ee andmetel
Tallinna korterite muUgikuulutusi ligi 50% enam
kui aasta tagasi.

Ostuhuvi taandumisega alanesid ka viimastel
aastatel vaga kiiresti kerkinud kinnisvarahin-
nad. Eeskatt on see puudutanud jarelturu korte-
rite hindasid (vt joonis 23), mis on Tallinnas martsi
seisuga langenud 2022. aasta keskpaiga tipp-
tasemega vorreldes pea 10% ning mujal Eestis
6%. Samas ei paista uute korterite hinnalangust.
Nende hindu on osaliselt toetanud ka hinnavélised
sooduspakkumised.

Uute korterite miilik vdhenes marksa vaik-
semas ulatuses kui jarelturu korterite oma.
Jarelturu tehingute arv kukkus alates 2022. aasta
septembrist olulisel maaral. Kui jarelturul tehti
korteritega tehinguid 2022. aasta septembrist
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Joonis 23. Korterite keskmine hind ja uute
korterite osakaal tehingutes

I esmamuldud korterite osakaal (vasak telg)
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Allikas: maa-amet.

Joonis 24. Eluasemete Ule- ja alahinnatus
Eesti Panga pohimudeli jargi
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Markus. Vaértus 0,1 téhistab 10% ulehinnatust.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

selle aasta mértsini ligi kolmandiku vorra vahem
kui aasta tagasi, siis uute korteritega tehtud tehin-
gute arv véhenes samal perioodil vaid 11%°.
Tehinguaktiivsuse sailimine uute korterite puhul
tuleneb peamiselt sellest, et juba eelnevalt ette
muddud objektide asjadiguslepingud sdlmitakse
siis, kui korterid on 6plikult valmis. Seega on
suuresti tegemist juba varem tehtud ostuotsuste
|6pliku vormistamisega.

Vaatamata noudluse kahanemisele kasvasid
eluasemete hinnad 2022. aasta kokkuvéttes
palju kiiremini kui majapidamiste sissetulekud,
mistottu kinnisvara tasukohasus halvenes.
M&6dunud aastal tdusid kinnisvarahinnad statis-
tikaameti andmetel ligi 22%, Uletades tugevalt
euroala keskmist 7% kasvu. Vastavalt Eesti Panga
mudelile, millega hinnatakse kinnisvaraturu Ule-
vOi alahinnatust, olid eluasemehinnad keskmisena
10-15% Ulehinnatud (vt joonis 24).

SUUREMA
LAENUMAKSEKOORMUSEGA
ELUASEMELAENUVOTJATE HULK
KASVAS

Kuigi eluasemelaene viéljastati eelmise aasta
I6pus ja selle aasta alguses vahem kui varem,
piisib pankade eluasemelaenude portfelli
aastakasv endiselt tugevana. Ehkki kéesoleva
aasta alguses jai véljastatud eluasemelaenude
arv aastatagusest oluliselt vaiksemaks, puUsis
see siiski koroonakriisieelse taseme lahedal (vt
joonis 25). Pankade sooduspakkumised ja intres-
simarginaalide langus (vt joonis 26) peegeldavad

Joonis 25. Majapidamistele véljastatud uute
eluasemelaenude kaive ja arv
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 26. Uute eluasemelaenude
intressimarginaal 6 kuu euribori suhtes

m—— intressimarginaal
3,0%

2,8%

2,5%

- M
2,0% \\
o \\_\

A}

1,5% L 1 1 1 ! |
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Allikas: Eesti Pank.

6 See on mojutanud ka korterite keskmise hinna statistikat, kus uute korterite suur osakaal jéarelturu korteritega tehtud tehingute
kokkutdmbumise taustal on korterite keskmist hinda moénel kuul jarsult kergitanud.
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aga kestvat konkurentsisurvet ja suurt pakku-
mist laenuturul. Eluasemelaenude portfell kasvas
martsi 10puks aastaga ligi 10%, mis on ligikaudu
kolm korda rohkem kui Ulejgdnud Euroopa Liidu
riikides keskmiselt (vt joonis 27). Tempokas kasv
paisutas eluasemelaenude osakaalu pankade
laenu- ja liisinguportfellis 44%ni.

Viimastel aastatel aset leidnud kiire eluaseme-
hindade kasv t6i kaasa keskmise laehusumma
ja laenumaksekoormuse
Vorreldes kolme aasta tagusega on keskmine
laenusumma kasvanud kéesoleva aasta veeb-
ruariks peaaegu neljandiku vorra. 2022. aastal
on margatavalt kasvanud aga selliste laenude
osakaal, mille laenumaksed, arvestades intressi-
maara voimaliku tdusuga, jadvad napilt alla Eesti
Panga ndutud piirmaéara, mis on 50% laenuvotja
netosissetulekust (vt joonis 28). Lisaks on suure-
nenud maksimaalse (30aastase) tagasimakse-
tahtajaga laenude osakaal. Uha suurem hulk
laenumaksete piirmaarale lahenevaid ning maksi-
maalse perioodiga eluasemelaene viitavad uute
laenuvdtjate keskmiselt riskantsemale profiilile.
Samas on laenusumma ja tagatise vaartuse (LTV)
suhtarv isegi veidi vdhenenud, mis vdib viidata
séastude suuremale kasutamisele voi teise kinnis-
vara ostmise kasvule (vt joonis 29).

suurenemise.

SUUREMA LAENUMAKSE-
KOORMUSEGA LAENUVOTJATE
LISANDUMINE VOIB TULEVIKUS
SUURENDADA PANKADE
LAENUKAHJUMEID

Ettevaates on oodata pigem kinnisvara miiiigi-
perioodide pikenemist kui jarsku hinnalangust.
Viimase vastu radgib tugeva mudgisurve puudu-
mine. Pakkumise poolel on enamasti tugevad ja
hasti kapitaliseeritud arendajad, kes tulevad toime
pikenevate mdudgiperioodidega. Kui majandus
areneb Eesti Panga prognoosi kohaselt, jaédb 1ahi-
tulevikus nende majapidamiste osakaal, kes on
makseraskuste t6ttu sunnitud vara mtuuma, véahe-
seks. L&hiajal vbib oodata kinnisvara mdningast
hinnalangust — madalama aktiivsusega turul on
suurem lootus tehing I16puni viia nendel mudjatel,
kes on valmis ostjatele enam vastu tulema.

Eesti Panga prognoosi jargi jatkub eluase-
melaenude kasv lahiaastatel moo6dukalt tuge-
vas tempos. Eluasemelaenude kasv soltub
majapidamiste kindlustunde taastumisest ja raha-
lisest olukorrast. Kuigi tugev td6turg ja jatkuv

Joonis 27. Eluasemelaenude aastakasv
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

Joonis 28. Laenude jaotus DSTI suhtarvu jargi
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

Joonis 29. Laenude jaotus LTV suhtarvu jargi
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palgakasv aitavad eluaseme taskukohasuse para-
nemisele kaasa, siis teisalt vbivad uute eluase-
melaenude votmist piirata baasintressimaarade
tdus ja Uldise hinnatbusu oodatust vaevalisem taan-
dumine. Samas votavad Uldjuhul eluasemelaenu
keskmisest suurema sissetulekuga majapidami-
sed, kes suudavad seeldbi rohkem saé&sta ning
keda intressitdus ja Eesti Panga seatud piirméarad
vahem kammitsevad. Nende tegurite tottu on alust
arvata, et hoolimata méningasest vaikelust kinnis-
varaturul, voib keskpikas ettevaates naha eluase-
melaenude suhtelist tempokat kasvu taastumas.

Eesti Panga kehtestatud piirmaarad eluase-
melaenudele’ on aidanud laenu- ja kinnisvara-
turgu ohjata, kuid sellegipoolest on suurenenud
haavatavamate laenuvotjate hulk. Laenukasvu
jatkudes ja olukorras, kus kinnisvarahinnad pusi-
vad sissetulekute suhtes kullaltki korgel tasemel,
vOib nende osa veelgi kasvada. Lisaks voib tugeva
eluaseme- ja laenundudluse jatkudes suureneda
ka tasakaalustamatus eluasemeturul. Kui majan-
duskeskkond peaks halvenema, on suurema
laenumaksekoormusega laenuvdtjad haavatava-
mad ja pankade laenukahjumid vdivad suureneda.

7  Eesti Panga kehtestatud eluasemelaenude valjastamise nduded.

Taustinfo 2. Kinnisvaraga tagatud laenude

riskisus ja riskikaalud

Riskikaalud peavad adekvaatselt peegeldama laenude riskisust

Kinnisvaraga tagatud laenud moodustavad pankade laenuportfellist suure osa. Samas on nende
laenude suhtes arvestatud kapitalinduded marksa vaiksemad kui ettevotetele antud laenude voi
tarbimislaenude puhul. Selle pdhjuseks on hlipoteeklaenude Uldiselt madalam kahjusus tulene-
valt nende paremast tagatusest ning eluasemelaenude puhul tavaliselt ka laenuvdtjate paremast
maksekaitumisest. Majandusolukorra jarsu halvenemise korral kerkib aga oht, et ka kinnisva-
raga tagatud laenudest tulenev kahju suureneb markimisvaarselt, mistéttu on vajalik, et pankadel
oleks voimaliku kahju katmiseks piisavalt omavahendeid.

Kinnisvaraga tagatud laenude riskisuse hindamisel on esmalt téhtis valja selgitada, kui suur on
tulevaste laenukahjude tdenaosus, arvestades majanduskeskkonnast tulenevaid riske ning vara-
semaid makseviivitusi ja laenukahjumeid. Teiseks on tahtis hinnata, kas laenud on piisavalt taga-
tud ning kas ja millist ohtu voib kujutada kinnisvarahindade vdimalik langus. Need kaks tegurit
mé&daravad suuresti hinnangu, kas riskikaalud, mida kasutatakse riskiga kaalutud varade arvesta-
misel ja millest soltub ndutavate omavahendite suurus, on riske silmas pidades piisavad.

Finantsstabiilsuse ja makrofinantsjérelevalve seisukohalt on tahtis, et riskikaalud vdtaksid
adekvaatselt arvesse sulsteemse riski vdimalikku realiseerumist. Pangad vdivad riskivarade
arvestamisel kasutada kas standardldhenemist, mille puhul rakendatakse kogu Euroopa Liidus
eluasemelaenudele Uhetaolist 35% riskikaalu, vdi majanduskeskkonna suhtes riskitundlikumat
lahenemist (IRB (internal ratings based) lahenemine), kus tulevast kahju hinnatakse suuresti mine-
vikukogemusel pohinevate mudelite abil. Jarelevalveasutuse loal kasutavad Eestis praegu sise-

mudeleid kaks suuremat panka.

Eesti Pank kehtestas 2019. aasta septembris riskivarade arvestamisel sisemudeleid kasutavate
pankade hiipoteeklaenude suhtes 15% riskikaalu alampiiri ndude. Lisaks voib Eesti Pank korri-
geerida rangemaks ka standardmeetodit kasutavate pankade elukondliku véi kommertskinnisva-
raga tagatud laenude riskikaale voi seada IRB-pankade puhul riskikaale méjutavatele teguritele
kdrgemad lavendid®. Vajadust selle jarele tuleb hinnata kord aastas.

8 Maéruse (EL) nr 2013/575 artikkel 124 annab liikmesriigi asutustele voimaluse tsta standardmeetodit kasutavate
krediidiasutuste hiipoteegiga tagatud laenude riskikaale ja artikkel 164 tosta sisereitingute meetodit kasutavate pankade
makseviivitusest tingitud kahju (LGD, loss given default) miinimummaara.
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Viivises eluasemelaenude osakaal ja neist tulenev kahju on viimastel
aastatel vahenenud

Mittetoimivate laenude vaike osakaal Eestis
tegutsevate pankade eluasemelaenuportfellis 32225?&'352"42%%2‘6",‘,‘332952?t?gﬁi§
peegeldab senise majanduskeskkonna sood-

sat moju. Viimase kaheksa aastaga kahanes Z5??5?,‘,'2.‘;?3i'ii‘;;l“sd|2;’:5§21'sakaa.
halbade laenude (non-performing loans, NPL) 50%
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

Maksevdime hindamisel on téhtis arvestada tulevasi riske. Viimase kimnendi hea laenukvali-
teet annab sisemudeleid kasutavatele pankadele véimaluse laenudest tulenevaid riske mada-
lamaks hinnata. Suuresti tagasivaatel péhinevate riskihinnangutega kaasneb aga oht, et kiiresti
muutuvas keskkonnas ei pruugi riskikaalud arvestada riskide oodatust ulatuslikumat realiseeru-
mist. Probleemlaenude praegune madal tase peegeldab veel endiselt Eesti méddunud aastate
soodsaid majandustingimusi. Samas on majapidamiste maksevdimet mdjutav keskkond koos
Uldise hindade kasvu, intressitdusu ning nérgema majanduskasvu véljavaatega halvenenud (vt
ptk Ettevdtete ja majapidamiste maksevdime intressimaarade tdusu taustal).

Lisaks tuleb kapitalivajaduse hindamisel arvestada, et eluasemelaenude kasvutempo kiirenes
aastatel 2021-2022 markimisvaarselt ning ettevaates peab majapidamiste sektor tervikuna
tulema toime suurema laenumaksekoormusega. Kui majandusolukord peaks jarsult halvenema,
tdhendab see ka pankadele suuremaid laenukahjusid. Kuna majapidamised on viimasel kahel
aastal votnud oma sissetulekute suhtes varasemast suuremaid laene (ehk keskmine DSTI (debt
service-to-income) suhtarv on kasvanud) ja keskmine tagasimaksetahtaeg on pikenenud, siis
voib selline laenuvdtjate profiili riskantsemaks muutumine suurendada tulevasi maksejouetuse
riske.

Eluasemelaenud on kaetud kinnisvaratagatistega

Eesti pankade véljastatud eluasemelaenude tagatus hlpoteekidega on praegu suhteliselt hea.
Kinnisvarahindade kiire kasvu to6ttu on tagatiste vaartus suurenenud ning kogu pangandussek-
tori vaates aidanud portfelli keskmist LTVd vahendada. Pangati on laenuportfelli tagatuse tase ja
dinaamika veidi erinev. Kauem turul tegutsenud pankadel, sh kahel IRB-pangal on madalama
LTVga laenude osakaal suurem, mis tuleneb nii sellest, et varem voetud laene on joutud enam
tagasi maksta, kui ka sellest, et tagatisvara vaartus on kasvanud (vt joonis T2.2). Viimastel aasta-
tel kiiremini kasvanud pankadel on aga portfellis suhteliselt rohkem selliseid laene, mille LTV on
kdrgem kui 80%.
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Ehkki pankade praegune eluasemelaenuport-
felli keskmine LTV (2022. aasta I6pu seisuga
hinnanguliselt ligi 60%) on laenuriski maanda-
misel oluliseks toetavaks teguriks, tuleb laenu-
portfelli tagatuse kohta hinnangu andmisel
silmas pidada, et Eestis on eluasemehinnad
viimastel aastatel kasvanud maérksa kiiremini
kui majapidamiste sissetulekud. Eesti Panga
mudeli jargi kerkis 2022. aastal eluasemete
Ulehinnatus  10-15%ni. Arvestades laenude
paremat tagatust on Eesti pankade eluase-
melaenuportfell voimaliku kinnisvarahindade
languse vastu siiski tunduvalt paremini kaitstud
kui 2008.—2009. aastal.

Eluasemelaenude riskikaalud ja miini-
mumndude pikendamise vajadus

Eestis tegutsevate IRB-pankade kinnisvaraga
tagatud laenude kaalutud keskmise riskikaalu
mitu aastat kestnud langus p6dérdus 2020.
aasta teises pooles tdusule ning stabiliseerus
2022. aastal Eesti Panga kehtestatud 15% riski-
kaalu alampiiri nbudest veidi allpool (vt joonis
T2.3).

Kuna 2019. aastal ndude kehtestamise tinginud
ststeemne risk ei ole viimastel aastatel vahe-
nenud ning endiselt valitseb oht, et sisemude-
lite hinnangutel pdhinevad riskikaalud ei pruugi
piisavalt arvestada slsteemse riski voimalikku
realiseerumist, on kehtiva 15% keskmise riski-
kaalu miinimumndude rakendamine endiselt
pohjendatud. Riskikaalu alampiiri nGue aitab ara
hoida riskide katmiseks vajalike kapitalinbuete
vahenemist. Kuivdrd IRB-pangad moodustavad

markimisvaérse osa kinnisvaraga tagatud laenude turust, on finantsststeemi sujuvaks toimimi-

Joonis T2.2. Pankade eluasemelaenude
jaotus LTV vahemike jargi
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis T2.3. Kinnisvaraga tagatud iaenéuete
jaak ja kaalutud keskmine riskikaal
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

seks tahtis kindlustada nende pankade piisav kapitaliseeritus.

Hinnang kinnisvaraga tagatud laenude riskikaalude ja makseviivitusest tingitud

kahjumaara miinimumvéértuste kohasuse kohta

Krediidiasutuste seaduse muudatustega, mis joustusid 12.06.2021, anti Eesti Pangale padevus
makrofinantsjarelevalve raames vajadusel tdsta kinnisvaraga tagatud krediidipositsioonide suhtes
standardmeetodi puhul kasutatavaid riskikaale ja sisemudelite alusel leitud makseviivitusest tingi-
tud kahjumééara (LGD, loss given default) miinimumvaértuseid (ELi kapitalinbuete méaruse artik-

lites 124 ja 164 esitatud meetmed).

Lahtudes hindamisel ELi kapitalinduete maaruses ja EBA standardites® toodud juhistest ei pida-
nud Eesti Pank 2023. aasta kevadise hinnangu tulemusena vajalikuks elamu- ega &rikinnisvaraga

tagatud laenude suhtes senisest rangemaid néudeid rakendada.

9 EBA standardid.
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Seega kehtivad Eestis tegutsevatele pankadele jatkuvalt ELi kapitalinbuete maéruses kehtesta-
tud nduded:

1. standardmeetodit kasutavate pankade riskikaal on elamukinnisvaraga tagatud riskiposit-
sioonide puhul 35% ja &rikinnisvaraga tagatud riskipositsioonide puhul 50%;

2. sisereitingute meetodit kasutavate pankade kaalutud keskmine LGD on elamukinnisvaraga
tagatud jaenduete puhul véhemalt 10% ja &rikinnisvaraga tagatud jaenduete puhul vdhemalt
15%.

Samas on Eesti Pangal kavas t&navu pikendada sisereitingute meetodit kasutavate pankade
hipoteegiga tagatud jaenduete keskmise riskikaalu suhtes kehtestatud 15% miinimumnduet.
Eesti Pank kehtestas meetme esmakordselt 2019. aasta septembris ja pikendas seda 2021.
aastal. Lahtudes ELi kapitalinbuete maéruse artiklis 458 toodud tingimustest vaadatakse néue
Ule véhemalt kord kahe aasta jooksul.
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RAHA- JA KAPITALITURGUDE MOJU PANKADE
RAHASTAMISELE ON KASVAMAS

Pankade laenude-hoiuste suhtarv on pdrast paari aastat vdldanud rekordmadalat taset taas téusule
poordunud. See tdhendab, et ehkki Eesti pangandussektorist véljastatud laene rahastatakse valda-
valt kohalike hoiustega, on laenuportfelli kasvu toetamiseks vajadus muu rahastuse jérele suurenenud.
Muude rahaliste vahendite hinnad on hoiustega vérreldes kérgemad ning turuintressimédrade téusu
suhtes tundlikumad — kui intressiméérad téusevad, siis nende ressursside keskmine hind kasvab vorrel-
des mittefinantssektori hoiustega kiiremini. Kui olukord finantsturgudel pingestub, véivad muud tdienda-

vad vahendid olla raskemini kédttesaadavad.

PANKADE VAJADUS TAIEN[_?AVATE
RAHASTAMISVAHENDITE JARELE
ON SUURENENUD

Ehkki Eesti pangandussektorist valjastatud
laene rahastatakse valdavalt kohalike hoius-
tega, on vajadus muu rahastuse jarele suure-
nenud. Pankade laenude-hoiuste suhtarv on
parast paari aastat kestnud rekordmadalat taset
taas toususuunale pdérdunud (vt joonis 30).
Veel aastatel 2020.-2021 vahendas kodumaiste
hoiuste jouline kasv vajadust tdiendavate vahen-
dite jarele. Mdddunud aastal jai aga hoiuste kasv
markimisvaarselt kasinamaks, samal ajal kui
laenuportfell suurenes veel killaltki hoogsalt. Selle
aasta alguseks oli muu rahastuse osakaal hoiuste
korval suurenenud 9%lIt 17%le. Kui laenukasv
jatkub hoiuste kasvust kiiremini, tuleb pankadel
senisest enam alternatiive leida. Pangati on laenu-
de-hoiuste suhtarv kullaltki erinev, on margata,
et aastatagusega vorreldes on laenude-hoiuste
suhtarvu mediaan veidi tdusnud ning vahe
suurema ja véiksema suhtarvuga pankade vahel
on laienenud (vt joonis 31).

Hoiustega vorreldes on tiiendavate kaasata-
vate vahendite hind mérksa kérgem ning ka
tundlikum turuintressimddrade muutusele.
Ajalooliselt on Eestis tegutsevate pankade jaoks
olnud soodsaim ressurss mittefinantssektorilt
kaasatud vahendid (peaasjalikult hoiused). Muud
tédiendavad vahendid on olnud kallimad ning
rohkem séltuvad rahaturuintressimaaradest. Uhelt
poolt peegeldub emiteeritud vdlakirjade intressi-
maéras tugevalt sel hetkel valitsev turuintressi-
maar. Teiselt poolt on ka emapankadelt saadavate
vahendite hind tugevasti seotud turuintressimaa-
raga, kuna emapangad rahastavad oma tegevust
suhteliselt suures osas finantsturult vahendeid
kaasates. Kuna Eestis tegutsevate pankade vaja-
dus téiendava ressursi jarele on kasvanud, tdhen-
dab see uUhtlasi ka seda, et nende rahastamise
hinda hakkavad turuintressimdarad mojutama
varasemast rohkem.

Joonis 30. Pankade kohustused ja
laenude-hoiuste suhtarv
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 31. Pankade laenude-hoiuste suhtarv
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Allikas: Eesti Pank.

ROOTSI EMAPANKADEGA
SEOTUD RISKID ON
SUURENENUD

Eestis tegutsevate Rootsi pankade tiitarpan-
kade laenude-hoiuste suhtarvud on téusnud
ja emapankade roll rahastamises suurenenud.
Kui mébddunud aasta keskel kasutasid emapan-
kade rahastust filiaalidena tegutsevad vaikesed
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pangad, siis selle aasta alguseks on ka suuremate
pankade rahastus emapankadest taas olulise-
maks muutunud — vorreldes mdddunud aastaga
oli selle aasta alguses Rootsi emapankadest voi
grupi teistest Uksustest saadud rahastuse maht
kahekordistunud. Kuigi see moodustab kogu
pangandussektori rahastusest endiselt véaikese
osa ehk 6%, voib emapankade rahastuse tahtsuse
suurenemine suurendada riske siinsete tltarpan-
kade jaoks. Kui Rootsi emapankade finantsseis
pingestub, voib selle mdju kanduda Ule ka Eestis
tegutsevatele titarpankadele.

Rootsi emapangad rahastavad end oluli-
ses mahus raha- ja kapitaliturgudelt kaasa-
tavate vahenditega, mistéttu on nad avatud
nendega seotud riskidele. Rootsi emapankade
rahastamine soltub nii hoiustajate ja investorite
kindlustundest kui ka héstitoimivatest kodumais-
test ja rahvusvahelistest raha- ja kapitaliturgu-
dest. Sarnaselt Eestiga oli ka Rootsis laenukasv
hoiuste kasvuga vorreldes kiire ning moodu-
nud aasta I6puks oli mdlemal Eestis tltarpanku
omaval Rootsi emapangal (Swedbank ja SEB)
laene ronkem kui hoiuseid™. See suurendab vaja-
dust kaasata rahastust raha- ja kapitaliturgu-
delt. Intressimééarade tdus on muutnud ka Rootsi
emapankade rahastust kallimaks (vt joonis 32).

Suurte kinnisvarapositsioonide t6ttu on suure
osa Rootsi pankade laenudest moodustavad
kinnisvaraturuga seotud laenud, mistéttu on
nad avatud kinnisvaraga seotud riskidele (vt
taustinfo 3). Swedbanki ja SEB éarikinnisvara- ja
eluasemelaenudega seotud laenude osakaal oli
2022. 16pus suur ehk vastavalt 78% ja 50%.

TAIENDAVA VAHENDINA ON
PANGAD JARJEST ENAM
KASUTANUD VOLAKIRJADE
EMITEERIMIST

Ule poole Eesti pankade emiteeritud vélakir-
jade jaagist moodustavad pandivolakirjad (vt
joonis 33). Pandivolakirjad kui tagatud volakir-
jad eeldavad tagatiskdlbulike varade olemasolu.
Rahastamise hinna mdttes on pandivdlakirjad
Uldjuhul teist tUUpi volakirjadest soodsamad. Muud
volakirjad sisaldavad hinnanguliselt valdavalt taga-
mata volakirju, mis on kallimad, kuna nende riski-
Sus on suurem.

Joonis 32. SEB ja Swedbank'i SEK
pandivolakirjade turuintressiméarad
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Joonis 33. Pankade emiteeritud volakirjade jaék
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Allikas: Eesti Pank.

Lisaks on pangad emiteerinud vdikses mahus
allutatud volakirju. Taiendava omakapitali kaasa-
mine vahendab olemasolevatele aktsionaridele
kuuluvat osa kasumist. Alternatiivina saavad
pangad emiteerida omakapitaliga sarnanevaid
vaartpabereid: allutatud volakirju ja taiendavaid
esimese taseme omavahenditesse kuuluvaid vdla-
kirju (AT1). Allutatud volakirjad on enamasti kalli-
mad kui tavalised tagamata volakirjad, kuna neid
on vdimalik teatud juhtudel kasutada kas kahju-
mite katteks voi konverteerida need omakapitaliks.
Veelgi kallimad ja investorite jaoks riskantsemad
on AT1 vaartpaberid, millel ei ole Uldjuhul lunas-
tamistahtaega; neid saavad pangad kasutada
kahjumite katmiseks ning samuti saab maksta
neile vaartpaberitele lubatust vaiksemat intressi.

10 SEB ja Swedbanki 2022. aasta IV kvartali avalikud aruanded.

24



FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE ¢ 2023/1

PANK e

EESTI

Rahastamise seisukohast on téhtis, et pinged
finantsturgudel avaldavad erinevat tiiiipi vola-
kirjadele moju erinevas ulatuses. Kuna Eesti
kohalik vaéartpaberiturg on suhteliselt vaike, siis
tuleb teatud mahust alates volakirju emiteerida
Eestist véljaspool, mistéttu on olulised raha- ja
kapitaliturgudel valitsevad olud ja valisinvestorite
meelestatus. Pandivolakirjade turule on méddu-
nud aastal ja selle aasta alguses avaldunud pinged
raha- ja kapitaliturgudel avaldanud vaiksemat
moju, samas kui allutatud volakirjade turu puhul,
kus vaartpaberid on olemuselt riskantsemad, on
turu riskihinnangud olnud kogu Euroopas mérksa
muutlikumad (vt joonis 34). Kuna allutatud vola-
kirjad on riskantsemad, voib tdsisem kriis koos
investorite jarsu riskikartlikkuse téusuga muuta
nende instrumentide kaudu rahastamise pankade
jaoks keerulisemaks ja Uhtlasi ka marksa Kkalli-
maks. Viimaste aastate jooksul on pangad raske-
mas olukorras voi sildfinantseerimiseks kaasanud
rahastust Euroopa klientidele mdeldud hoiuseplat-
vormide kaudu voi vétnud laenu keskpangast.

Eesti pankade vdlakirjade turuintressimaa-
rad on tousnud. 2022. aasta teises pooles tegi
Eesti pankade pandivolakirjade turuintres-
simaar labi jarsu tousu. Kéesoleval aastal on
see kUl jatkunud, kuid varasemast aeglasemas
tempos (vt joonis 35). Pandikirjade kui madalama
riskiga instrumentide turuintressiméarad toéusid
2023. aasta esimesel kolmel kuul vahem kui
muude volakirjade omad.

HOIUSTE KAUDU RAHASTAMINE
ON MUUTUMAS PANKADE JAOKS
KALLIMAKS

Konkurents hoiuste segmendis on ajendanud
panku tadhtajaliste hoiuste intressimaarasid
tostma, mistottu on ka pangakliendid haka-
nud varasemast rohkem eelistama tahtajalist
hoiustamist. Pangad asusid tahtajaliste hoiuste
intressimaarasid tdstma 2022. aasta suvel, mil
rahaturuintressiméérad hakkasid tdusma, ning
jatkasid seda aasta teises pooles, kui hakka-
sid kerkima ka rahapoliitilised intressimé&arad.
Téahtajaliste hoiuste intressimaarade tdus moti-
veeris ka pangakliente ndudmiseni hoiuste arvelt
rohkem téhtajaliselt hoiustama. Kui varasema-
tel aastatel, mil hoiuste intressiméarad olid nulli-
lahedased, moodustasid ndudmiseni hoiused
pankade hoiustest keskeltlabi tle 80%, siis 2023.
aasta martsi |16puks kahanes ndéudmiseni hoiuste
osakaal alla 70% ning téhtajaliste ja Uledohoiuste

Joonis 34. Euroopa finantsettevotete erinevate
volakirjatitpide CDS preemiad
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Joonis 35. LHV ja Luminori eurodes
pandivolakirjade turuintressiméarad
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Joonis 36. Noudmiseni hoiuste osakaal pankades
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osakaal kasvas vastavalt 17%ni ja 11%ni. Kuna
konkurents hoiuste parast on tihenenud ja koik
pangad on hakanud hoiuste intressiméarasid
téstma, on ndudmiseni hoiuste osakaal véhe-
nenud enamikus pankades (vt joonis 36). Kuna
ndudmiseni hoiused on Uks soodsamaid rahasta-
misviise, tdhendab nende osakaalu kahanemine
seda, et pankade hoiuste kaudu rahastamine on
muutunud varasemaga vorreldes kallimaks.

Osa vidiksemaid panku on suurendanud
rahastust Euroopa klientidele méeldud hoiu-
seplatvormide kaudu. Mitteresidentide hoiused
moodustavad ligikaudu 13% pankade hoiustest.
Suuresti on tegemist veebiplatvormide kaudu
Euroopa Liidu residentidelt kaasatud hoiustega.
Pankade hinnangul on tegemist lihtsa ja Kiiresti
ligipddsetava, ent pigem kallima rahastusallikaga.
Seetdttu moodustavad enamuse ehk 85% Eesti
pankades olevatest mitteresidentide hoiustest
Euroopa Liidu riikide residentide hoiused. Muude
rikide hoiused moodustavad pankade hoiuste
kogumahust vaid vaikse osa, puUsides viimasel
neljal aastal 2-4% vahel.

PANKADE VASTUPANUVOIME
LUHIAJALISTELE
LIKVIIDSUSSOKKIDELE ON TUGEV

Pangandussektori likviidsete vahendite tase
on jatkuvalt korge. Likviidsed varad moodusta-
sid 2023. aasta mértsi 16pus koguvaradest 28%
(vt joonis 37). M66dunud aasta vimases kvartalis

Joonis 37. Pankade likviidsed varad ja nende
osakaal koguvaradest
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|6petas Uks suuremaid panku osalemise pikemaaja-
liste refinantseerimisoperatsioonide kolmandas
seerias (TLTRO-II) ning tagastas selleks tarbeks
vOetud laenu. Seetdttu vahenes vaartpaberite maht
pangandussektoris varasemale ehk 2020. aasta
eelsele tasemele ning sellega kahanes ka likviid-
sete varade osakaal koguvarades. Kokkuvattes jéi
martsi alguseks likviidsete varade osakaal kogu-
varades pikaajalise keskmisega vorreldes endi-
selt suuremaks. Vaid Uksikutel pankadel on see
néitaja alla 10%. Head vastupanuvdimet kinnita-
vad ka pankade likviidsuskattekordajad, mille jargi
on pankade likvidsed varad maérksa suuremad
kui raha hinnanguline netovaljavool voimalikus
pingeolukorras 30 paeva valtel.

Taustinfo 3. Kinnisvaraturuga seotud riskid Rootsis

Rootsi finantsstabiilsust ohustavad peamised riskid on tingitud majapidamiste korgest vola-
koormusest, kinnisvaraturu Ulehinnatusest ja arikinnisvaralaenude suurest osakaalust pankade
laenuportfellis.

Rootsi majandusaktiivsus vaib majapidamiste kdrge volakoormuse tottu lahiajal kannatada saada.
Kuna ujuva voi lUhiajalise fikseeritud intressiméaraga laenude osakaal on suurenenud, on majapi-
damised varasemast enam avatud intressimuutuste mojudele. Riske leevendavad majapidamiste
kasvanud sdastud ning valitsuse toetusmeetmed. Kuigi intresside tdus iseenesest vaga suuri laenu-
kahjumeid toen&oliselt kaasa ei tooks, vdivad majapidamised kdrge volakoormuse t6ttu vdhendada
tarbimist, mis vihendaks majandusaktiivsust.

Elukondliku kinnisvara hinnad on aastaga oluliselt langenud. Selle on kaasa toonud intresside tous,
madal reaalpalk ja kahanenud kindlustunne. Rootsi keskpank on hiljuti avaldatud prognoosis 6elnud,
et elukondliku kinnisvara hinnad véivad langeda méddunud aasta tipptasemelt kokku 20%. Sellisel
juhul vaheneksid elukondliku kinnisvara hinnad pandeemiaeelsele tasemele. Finantsstabiilsuse
vaatest voib Ulehinnatuse ja tasakaalustamatuse v&henemist pidada pigem positiivseks.
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Turuolukord on Rootsi &rikinnisvaraettevotete jaoks muutunud keerulisemaks. Elukondliku kinnis-
vara ehitusmaht on ndudluse taandumise tdttu vhenenud. See voib Riksbanki hinnangul jadda
2024. aastal 2021. aasta kdrgperioodiga vorreldes poole vaiksemaks." Eratarbimise vahenemine
suurendab riske kaubanduspindadele suunatud ettevotetele. Blroopindadega seotud ettevdtted
seisavad silmitsi vdhenenud ndudluse ja vakantsuse suurenemisega, kuna varasemast enam
todtatakse hibriidvormis. Arikinnisvaraettevétete kasumlikkust vahendab t6ik, et Glrihinnad
ei ole tdusnud inflatsiooniga sarnases tempos. Kinnisvarahindade véimalik langus védhendaks
laenude tagatust. Rootsi arikinnisvaraettevotete tootlus, reitingud ja véime finantsturgudelt rahas-
tust kaasata on sattunud surve alla.

Arikinnisvarasektori rahastuse struktuur suurendab riske Rootsi finantssisteemile. Ari-
kinnisvarasektor on tsukliliste riskide suhtes haavatavam, selle volakoormus on suur ning sektor
on finantsststeemiga tugevalt seotud. Rootsi pankadest erasektorile véljastatud laenudest on
ligikaudu 10-25% valjastatud arikinnisvaraettevotetele.” Madalate intressimadrade keskkonnas
suurendasid Rootsi arikinnisvaraettevotted rahastust volakirjade emiteerimise kaudu. Rahastuse
hind on aga téusnud ning see pitsitab ettevotete kasumlikkust, seda eriti madalama reitinguga
ettevotete puhul. Veidi Ule poole kinnisvaraettevotete véljastatud volakirjade mahust on valismaiste
investorite kaes. Kui pinged globaalsetel turgudel peaksid kasvama, voib tekkida volakirjade
mutgisurve. Selleks, et volakirju lunastada voi vajaminevat rahastust kaasata, voib &rikinnisvara-
ettevotetel tekkida vajadus pankadest tdiendavat laenu votta. Sealt rahastuse saamine sdltub aga
pankade riskiisust ja on vdimalik, et eeskatt pakutakse tuge olemasolevatele klientidele.

Rootsi finantsjarelevalve hinnangul on turu- ja intressiriskid lUhemaajaliselt maandatud intressi
fikseerimise voi tuletisinstrumentide kaudu.'® Pikemat aega kestev kdrgemate intressimaarade
keskkond vdib aga é&rikinnisvaraettevdtete rahalist olukorda pingestada ja nigida ettevotteid
varasid midma, suurendades turul miutgisurvet ja hinnalanguse ohtu. Lisaks on kontsentrat-
sioon é&rikinnisvarasektoris viimasel ajal suurenenud, kuna mdéned ndérgemasse seisu jaanud
kinnisvaraettevétted on teiste ettevétetega liidetud. Uhelt poolt véib eeldada, et suuremad ette-
votted on tugevamas finantsseisus, ent teisalt voib stivenenud kontsentratsioon riskide realisee-
rumise moju ka suurendada.

Rootsi pangandussektori likviidsus on kdrge ning pangad on hasti kapitaliseeritud. Suuremate
pankade kasumlikkus on pUsinud hea ja laenukahjud madalad. Kolme suurema panga kapita-
liseerituse naitajad Uletasid aasta 16pus 21%. Rootsi finantsjérelevalve teatas 29. martsil kavast
pikendada IRB-pankadele juba varem kehtestatud &rikinnisvaralaenude 35% minimaalse kesk-
mise riskikaalu nduet ja elukondliku kinnisvaraga tagatud arilaenudele (elukondliku kinnisvara
arendus ja haldus) 25% minimaalse keskmise riskikaalu nduet).

11 Monetary Policy Report. February 2023. Sveriges Riksbank.

12 IMFE. Sweden’s Corporate Vulnerabilities: A Focus on Commercial Real Estate: Sweden. March 2023.

13  Stability in the Financial System, nov. 2022.

Taustinfo 4. Pinged finantsturgudel muudavad MREL ndude
taitmist pankade jaoks keerukamaks

Pangad on alates 2017. aastast pidanud téitma omavahendite ja kdlblike kohustuste miinimum-
nduet (minimum requirement for own funds and eligible liabilities, MREL), mis kehtestati seoses
ELi Uhtsete kriiside ennetamise ja lahendamise reeglite sisseviimisega. MREL-n6ue koosneb
kahest osast: kahjumi katmise summast ja rekapitaliseerimise summast, et taastada parast krii-
silahendusmeetmete rakendamist panga omavahendid tegevuse jatkamiseks. See aitab tagada,
et kriisilahendusmeetmete rakendamise korral oleks moju finantsstabiilsusele vdimalikult vaike
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ja kaasnevad kulud saaks katta pankade endi kogutud vahendite arvelt. Suurematele panka-
dele kehtestab MREL-néude Uhtne Kriisilahendusnéukogu (Single Resolution Board, SRB) ning
Uldjuhul on ndue neile ka suurem. Finantsinspektsioon rakendab voi kehtestab MRELI kdikidele
véikepankadele. Ndude kehtestamisel arvestatakse krediidiasutuse suurust, ari- ja rahastamis-
mudelit, riskiprofiili ja seotust muude finantsststeemi osalistega, samuti krediidiasutuse voimaliku
maksejouetuse moju finantsstabiilsusele.

MREL-nGuet saab téita esimese ja teise taseme omavahenditega vdi sobivate kohustustega.
Sobivad nditeks finantsturul emiteeritavad volakirjad, aga ka allutatud kohustused, mida saab
vajadusel kapitaliks konverteerida. Grupisiseses arvestuses on tltarpanga MREL nduet véima-
lik taita vdlaga emapanga vastu. Silmas tuleb pidada, et omavahenditega, millega pank téidab
kombineeritud kapitalipuhvri nduet, ei saa samal ajal tdita MREL nduet.

Kuna pankadest véljastatud laenude maht on suurenenud, on ka MREL ndue ja selle taitmiseks
vajalike vahendite maht suurenenud. MREL suhtarvu tuleb arvestada kahe néitaja — koguriski-
varade ja finantsvbimenduse maara aluseks oleva koguvara (leverage ratio exposure) — suhtes.
Paari vimase aasta jooksul on pankadest véljastatud laenude ehk riskivarade maht kiiresti suure-
nenud. See on tdhendanud, et MREL-ndude téitmiseks on pangad pidanud arvestama suurene-
vas mahus sobivate vahenditega. Ka osade jarelevalveliste kapitalinbuete maarade suurenemine
kergitab MREL-nduet. Teisest kuljest aitab kdrgemast intressitulust tulenev kasumite suurene-
mine MREL-nduet omavahenditega taita.

Intressimadrade tous ja pinged finantsturgudel raskendavad pankade jaoks finantsturgudel vdla-
kirjade emiteerimist. Siinsed pangad on MRELi taitmiseks kaasanud vahendeid nii kodumaiselt
turult kui ka valismaistelt finantsturgudelt. Kuna vajalikud emissioonimahud voivad olla kullaltki
suured, tuleb pddrduda valismaiste investorite poole. Pankadelt on tulnud sénumeid, et vahen-
dite kaasamine finantsturgudelt on geopoaliitilise olukorra téttu muutunud keerulisemaks. Lisaks
on volakirjade intressimaarad palju kdrgemad kui varem. 2022. aasta detsembri andmete jargi on
pankadel tarvis katta kapitalist puudu olev osa tdiendavate vahenditega, mis ulatuvad soltuvalt
pangast ligikaudu kuni 6%ni bilansimahust.

Taustinfo 5. Hoiu-laenuUhistutega seotud riskid pole
kuhugi kadunud

Veebruari 16pus tegutses Eestis 21 hoiu-laenu- ) ) o .
Joonis T5.1. Hoiu-laenuiihistute varad ja

thistut (HLU), kelle varade maht ulatus ligikaudu kaasatud hoiused kokku
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aasta I6pus kokku ligikaudu 13 500 liiget, kellest
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kaudu 20%ni, siis mitmel HLUI ja3b see alla
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Allikas: Eesti Pank.
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10%, mis ei pruugi olla piisav, et katta véima-
likke laenukahjumeid (vt joonis T5.2). Samuti
ei tarvitse see olla kooskdlas hoiu-laenuthistu
seadusega, milles on kehtestatud, et HLU bilan-
siliste nduete summa klientide vastu ja bilansi-
véliste kohustuste summa kokku ei tohi Uletada
kimnekordset omakapitali summat. Piisava
kapitali kogumist ei toeta ka asjaolu, et HLUde
kasumlikkus on olnud pigem tagasihoidlik ja
2022. aasta ldpetasid ligi pooled neist kahju-
miga'. Samuti on osadel HLUdel véga vahe
likviidseid vahendeid, mille arvelt saaks vajadu-
sel Kiirelt hoiuseid tagastada. HLUde sularaha
ning nduded keskpangale ja kommertspanka-
dele moodustavad keskmiselt vaid ligikaudu
5% koguvaradest (vt joonis T5.3). Vordluseks
— kommertspankade puhul ulatub likviidsete
varade osakaal ligikaudu 25%ni. Osad HLUd
ei téida ka hoiu-laenuthistu seaduses esitatud
likviidsusnéuet, mille jargi peab HLU paigutama
vahemalt 5% oma likmete hoiuste summast
ndudmiseni hoiusena Eesti voi mdne lepinguriigi
krediidiasutusse.

Eesti Pank toetab HLUdele rangemate kapitali-
nduete ja riikliku finantsjarelevalve kehtestamist.
See aitaks tagada, et HLUdel oleks piisavalt
kapitali, et katta laenamisega seotud riske ja
hoiused oleks paremini kaitstud. Karmimad
nduded ja jarelevalve oleks ka eelduseks, et
hoiused saaksid olla sarnaselt pankadega riik-
likult tagatud. Suur osa HLUdest tegutsevad
téna Ule Eesti ja kaasavad avalikkuselt hoiuseid,
s.t nende tegevus ei erine palju pankade omast.
Seetottu on oGigustatud rahandusministeeriumi
eelmisel aastal tehtud ettepanek, et ka HLUd
peaksid taotlema krediidiasutuse tegevusloa.

Joonis T5.2. HLUde omakapitali
osakaal koguvarades
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Allikas: Eesti Pank.
Joonis T5.3. HLUde sularaha ning néuded

keskpangale ja kommertspankadele

osakaaluna koguvarades
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14 2022. aastal teenisid HLUd kokku ligikaudu miljon eurot kasumit. Viimase viie aasta keskmine varade tootlikkus on

olnud 0,6%.
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LISA 1. EESTI PANGANDUSSEKTORI
PUHASINTRESSIMARGINAALI MOJUTAVAD

TEGURID

Pankade pohiliseks tuluallikaks on intressitulu, mille arvelt tuleb katta nii kohustustelt kantav intressi-
kulu, laenukahjumite katteks tehtavad eraldised kui ka halduskulud. Seet6ttu kasutatakse pankade
tulukuse mddtmisel Uhe vGimalusena puhasintressimarginaali (net interest margin, NIM), mis véljen-
dab pankade kui finantsvahendajate vahendustegevuse otsest tulemit — teenitud puhasintressitulu
suhtena intressiteenivatesse varadesse. Mida vaiksem see on, seda efektiivsemalt suudavad pangad
vahendada raha laenuvdtjate ja hoiustajate vahel. Samas kui netointressitulu teenitakse véhe, on
viletsam ka pankade vdime laenukahjumite katteks provisjone teha ja sisemiste ressursside ehk
jaotamata kasumi arvelt kapitali suurendada. Teisisdnu, madala NIMi korral ei pruugi laenuportfellis
peituvad riskid olla digesti hinnastatud ja see voib riskide realiseerumise korral panga edasise tege-
vuse ohtu seada. Kéesoleva eriteema eesmark on selgitada Eesti pangandussektori netointressi-

marginaali kujunemist erinevatel perioodidel intressitulu ja intressikulu méjutavate tegurite kaudu.

2000ndate alguses mojutasid puhasintressi-
tulu kahanenud intressimarginaalid, mis langesid
suuresti tdnu ELiga integreerumise tottu parane-
nud riskihinnangutele. Vahetult enne ELiga litumist,
kui laenuintressim&arad ulatusid 6-7%ni, teeniti ka
puhasintressitulu ligi 3% ulatuses suhtena koguva-
radesse. Enne ja parast ELiga litumist, kui majan-
duse areng hoogustus ja laenuturg hakkas kiiresti
kasvama, riskihinnangud paranesid ja intressi-
marginaalid ning nendega koos ka puhasintres-
situlu langesid kiiresti (vt joonis L1.1). Laenuturu
hoogsat kasvu ja marginaalide langust voimaldas
Pbdhjamaade suurte pankade sisenemine turule.
Nende kaudu saadud rahastus vdimaldas osadel
pankadel tempokalt turgu hoivata.

Jargnevatel aastatel liikusid intressitulu ja -kulu
killaltki sarnaselt, mistdéttu muutus puhasintres-
situlu vahe. Kuna Pdhjamaade suurte pankade
rahastus tuli suures osas raha- ja kapitaliturgu-
delt, siis seati ka siinsete pankade rahastuse hind
sOltuma rahaturuintressiméaradest. Seetdttu on
ka pea laenuturu arengu algusest peale laene
véljastatud  rahaturuintressiméarast  oleneva
muutuva intressiméaéraga, peegeldades pankade
eelistust kanda intressirisk Ule klientidele. Kuna
nii varade kui ka kohustuste pool oli seotud
rahaturuintressimaéradega, muutusid intressi-
tulu ja -kulu Uleilmse finantskriisi ja 2009.—2010.
aasta majanduslanguse ajal Usna stnkroonis.
Laenuintressiméarad reageerisid kill automaat-
selt kiiremini ja puhasintressitulu ka kahanes
modnevorra majanduslanguse perioodil, kui raha-
poliitilised intressimééarad langesid (vt joonis L1.2),
kuid seda mojutas ka laenukvaliteedi oluline
halvenemine ja sellest tingitud intressitulu langus.

Joonis L1.1. Pangandussektori intressitulud,

-kulud ja puhasintressitulu
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Joonis L1.2. Pangandussektori puhas-
intressitulu ja 6 kuu euribor
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.
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Jargnevatel aastatel hakkas puhasintressitulu mojutama eeskatt muutus pankade rahastus-
struktuuris, tdnu millele intressikulu vahenes. Emapankade rahastust vahendati markimisvaar-
selt parast majanduskriisi ning laenuportfelli kasv hakkas eelkdige séltuma hoiuste kasvust.
Monevdrra ebatlupiliselt kasvasid hoiused Eestis ka majanduskriisi aastatel ning said majanduse
taastudes veelgi hoogu juurde. Euroopa volakriisi puhkedes ja rahapoliitiliste intressiméérade
langedes kahanesid aga ka hoiustelt makstavad intressid, mistdttu hakkas tahtajaliste hoiuste
osakaal tasapisi vahenema. See langetas jark-jargult intressikulu. Samas riskihinnangud halve-
nesid 2009.-2010. aasta majanduskriisi algfaasis ja intressimarginaalid tdusid ning kuigi aastatel
parast kriisi toodi marginaale kull allapoole, jaid need siiski kriisieelsest korgemale tasemele.
See téhendas, et kuigi baasintressimadara osa intressiméérades vahenes rahapoliitiliste intres-
simaarade langedes, hakkas laenuportfelli keskmise intressimarginaali tdus varasemate aastate
madalama intressimarginaaliga laenude amortiseerumise téttu intressitulu teiselt poolt toetama.

2022. aasta teisest poolest alates on puhasintressitulu kergitanud kiire hinnatéusu téttu karmis-
tuva rahapoliitika méjul hoogsalt kerkinud rahaturuintressiméaérad. Intressitulu suurenedes on ka
intressikulu hakanud vahehaaval tdusma, kuid aastaid madalal tasemel pusinud intressimaarade
téttu on tahtajaliste hoiuste osakaal véike ja kuigi see praegu suureneb, on mdju intressikulule
veel suhteliselt vaike. Kuivord aga pangati on rahastuse struktuur erinev, mdjutab intressiku-
lude t6us osasid panku rohkem kui teisi ning voit baasintressimaarade téusust puhasintressitulu
suurenemise n&ol on selle vorra vaiksem.

Pankade puhasintressitulu hindamise mudeli jargi méjutavad puhasintressi kujunemist lisaks raha-
turuintressimaaradele ka kuluefektiivsus ja laenuportfelli kvaliteet. Erialakirjanduses on leitud, et
lisaks turuintressimaaradele mdjutavad pankade puhasintressimarginaali ka veel mitmed muud
tegurid. On tuvastatud, et marginaalide suuruse puhul méngivad muu hulgas rolli panga tege-
vuskulude efektiivsus®™ ¢ 1, krediidirisk™ '°, likviidsus?® ja turukonkurents?' 22, Pangandussektori
puhasintressimarginaali muutust mojutavate tegurite analliisimiseks koostati Eesti Pangas
2003.-2022. aastate kvartaliandmetel pohinev mudel.

Mudeli kuju on jargmine:

NIAt =a+ ﬁlct + ﬁzEt + ﬁ3Pt—8 + ﬁ4LDt + ﬁSHHIt + Et

kus:

NIA:on puhasintressitulu ja koguvarade suhtarvu kvartaalne muutus hetkel t,
aon regressiooni vabaliige,

C:on halduskulude ja koguvarade suhtarvu kvartaalne muutus,

E:on 6 kuu euribori kvartaalne muutus,

Prgprovisjonide ja laenuportfelli suhtarvu kvartaalne muutus viitajaga 8 kvartalit,
LD:on laenu ja hoiuse suhtarvu kvartaalne muutus,

HHI; on Herfindahl-Hirschmann indeksi kvartaalne muutus.

15 Kukk, M., & Levenko, N. (2022). Interest rate spreads in Estonia: different stories for different types of loan. Eesti Pank.

16 Angori, G., Aristei, D., & Gallo, M. (2019). Determinants of banks’ net interest margin: Evidence from the Euro area
during the crisis and post-crisis period. Sustainability, 11(14), 3785

17 Setiawan, C., & Wisna, N. M. M. M. (2021). The determinants of net interest margin: An empirical study of Indonesia
category-IV banks for the period of 2014-2017.

18 Benkovskis, K., Tkacevs, O., & Vilerts, K. (2021). Interest Rate Spreads in the Baltics and the Rest of the Euro Area:
Understanding the Factors behind the Differences. Bank of Latvia Discussion Paper No. 2021/02.

19 Karmelavigius, J., Mikalionaité-Jouvanceau, |., & Buteikis, A. (2022). What drove the rise in bank lending rates in
Lithuania during the low-rate era? (No. 43). Bank of Lithuania.

20 Setiawan, C., & Wisna, N. M. M. M. (2021). The determinants of net interest margin: An empirical study of Indonesia
category-1V banks for the period of 2014-2017.

21 Karmelaviius, J., Mikaliinaité-Jouvanceau, I., & Buteikis, A. (2022). What drove the rise in bank lending rates in
Lithuania during the low-rate era? (No. 43). Bank of Lithuania.

22 Kukk, M., & Levenko, N. (2022). Interest rate spreads in Estonia: different stories for different types of loan. Eesti Pank.
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Mudeliga hindamise tulemustest selgub, et Eesti pangandussektori puhasintressimarginaalile
avaldavad statistiliselt positiivset mdju muutused tegevuskulude efektiivsuses, turuintressimaa-
ras ja viitajaga provisjoneeritud laenude osakaalus (vt Tabel L1.1). Negatiivset statistilist moju
avaldab vastupidiselt oodatule muutus kontsentratsiooniindeksis.

Tabel L1.1. Puhasintressitulu ja koguvarade suhtarvu mudeli hindamise tulemused

So6ltumatud muutujad

Koefitsiendid

Halduskulud/varad kvartali muutus

1136112

(0.19094)

ibori i 0.074985***

6 kuu euribori kvartali muutus (0.01558)
S ' L ) 0.052806**
Provisjonid/laenuportfell kvartali muutus viitajaga 8 kvartalit (0.02214)
) ) 0.00130
Laenud/hoiused kvartali muutus (0.00142)
) . . . . -0.021797*
Herfindahl-Hirschman indeksi kvartali muutus (0.01023)
. 0.00003
Vabaliige (0.00006)
Vaatlusi 72
R2 0.60206
Korrigeeritud R2 0.57191
Mudeli standardviga 0.00049
F-statistik 19.97068

Markus. Sulgudes on koefitsiendi standardviga, mis naitab, kui kindlad véime olla koefitsiendi vaartuses (mida véaiksem
see on, seda parem). * ,***** nditavad, et koefitsient on statistiliselt oluline vastavalt 10%, 5% ja 1% taseme juures.

Rahvusvahelises vordluses paistab Eesti silma
keskmisest pisut kdrgema puhasintressituluga.
Ajavahemikul 2008-2021 oli Eesti pangandus-
sektori puhasintressitulu suhe varadesse koikidel
aastatel kdrgem kui eurocala mediaannaitaja (vt
joonis L1.3). Samas on puhasintressitulu euroalal
olnud muude regioonidega vorreldes suhteliselt
véike, mis on hoidnud ka pankade kasumlikkust
euroalal madalal tasemel. Euroopa Keskpank on
korduvalt juhtinud tahelepanu sellele, et pankade
vaike kasumlikkus on Uks votmetédhtsusega
sUsteemseid riske euroala finantsstabiilsusele?.
Euroalavéliste riikidega vorreldes, kasutades
Maailmapanga andmeid®, on puhasintressi-
tulu suhestatuna intressi teenivatesse varadesse
olnud Eestis viimasel kimnel aastal kull kdrgem
kui OECD riikide mediaan (vt joonis L1.4), kuid kui
mitte arvestada vdga madalate naitajatega euroala
rike, paigutub Eesti pangandussektor pigem
keskmise taseme lahedale.

Joonis L1.3. Euroala riikide puhasintressitulu
ja koguvarade suhtarv

— Eesti
= euroala mediaan
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Allikas: Euroopa Keskpank.

23 Euroopa Keskpank. Financial Stability Review, (November 2018).

24 https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development/Series/GFDD.EL.O1.
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Joonis L1.4. OECD riikide puhasintressitulu ja intressiteenivate varade suhtarv (2012—2021 keskmine)

N Eesti 8 muud riigid [ euroalasse kuuluvad riigid
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Allikad: Maailmapank, Eesti Panga arvutused.

33



EESTI PANK ¢ FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE  2023/1

LISA 2. LAENUMAKSETE PIIRMAARA NOUDE
MOJU ELUASEMELAENUDE MAHTUDELE

Eesti Pank kehtestas 2015. aasta mértsis nbuded, millega kommertspangad peavad
arvestavama eluasemelaenude véljastamisel: eluasemelaenu tagatuse ehk LTV (loan-to-
value) piirmaar 85%, laenumaksete ehk DSTI (debt service-to-income) piirmaar 50% ja
eluasemelaenu maksimaalne tdhtaeg 30 aastat. Eesti Panga eluasemelaenunduded on
struktuurse olemusega makrofinantsjérelevalve meetmed ning nende juurutamine 2015.
aastal toimus keskkonnas, kus pankade laenutingimused peegeldasid Usna adekvaat-
selt laenuturu pikaajalisi riske. Piirm&ara nduded kalibreeriti laenutingimuste juures,
mis raamistasid laenuturu kaitumist olukordadeks, kus laenukasvu riskid suurenevad,
naiteks kinnisvarahindade tdustes. Uurimist6ds hinnatigi, kuidas on nduded laenude
véljastamist mojutanud jargnevatel aastatel.?®

Eeldatavalt avaldab LTV piirmaar tdusvate kinnisvarahindade juures laenumahule véik-
semat moju kui DSTI piirm&&r ning anallUsis keskenduti DSTI piirmaara mdju hindami-
sele 2016.-2021. aastal.?® Kasutati jaotusfunktsioonide anallUsi, mis on levinud meetod
poliitikameetmete moju hindamisel.?” Uute eluasemelaenude DSTI suhtarvu jaotusfunkt-
sioonide pdhjal hinnati, kui paljud laenajad votsid laenu vaiksema DSTI suhtarvuga, et
vastata eluasemelaenu nduetele, ning kui paljud laenajad loobusid vdi ei saanud laenu,
kuna nende soovitud laenu DSTI suhtarv oleks Uletanud piirm&ara.

Eesti Pank kogub laenupdhiseid andmeid alates 2016. aastast ning kuna ei ole teada,
milline oleks laenude DSTI jaotusfunktsioon ilma DSTI piirmé&érata, simuleeriti hulk
voimalikke jaotusfunktsioone, mis vastasid jargmistele eeldustele: 1) piirmaarata DSTI
suhtarvu jaotusfunktsioon vastab normaaljactusele; 2) laenud, mille DSTI suhtarv oleks
ka ilma piirméaérata vaiksem kui 50%, ei ole nduete kehtestamisest mojutatud, s.t nende
laenude maht ei muutunud; 3) DSTI piirmaérast mojutatud laenud, mis voeti uutel tingi-
mustel 50%st vaiksema DSTI suhtarvuga, asuvad jaotusfunktsioonis piirkonnas, mis
jadb DSTI mediaani ja 50% vahele. Teisest ja kolmandast eeldusest saab jareldada,
et piirmaara kehtestamine muutis jaotusfunktsiooni kuju osas, kus DSTI suhtarv on
mediaanvaartusest suurem, kuid ei méjutanud jaotusfunktsiooni kuju osas, kus DSTI
suhtarv on mediaanvaértusest vaiksem.

Kdiki sobivaid simuleeritud piirmaarata DSTI suhtarvude jaotusfunktsioone vorreldi
tegelike jaotusfunktsioonidega igas kvartalis ning arvutati laenude arv kahes segmen-
dis: mediaanvaartusest kuni 50% piirm&arani, kuhu koondusid need laenajad, kes votsid
laenu eeldatavalt vaiksemas mahus, mis viis laenu DSTI suhtarvu jaotuses allapoole
50% piirmé&éra, ja jaotuse paremas osas, kust on puudu need laenud, mida ei voetud
kehtestatud piirmaara téttu.

25 Uurimistdd avaldatakse Eesti Panga toimetisena nr. 4/2023: Kukk, M., Levenko, N. ja Reigl, N. (2023)
,Borrower-based policy measures in Estonia: the effects of debt-service-to-income ratio limits on new housing
loans*.

26 DSTI 50% piirméaar kehtestati mitte tegelikule, vaid nn. arvestuslikule DSTI suhtarvule, mis arvestab ka
intressimadra suurenemise voimalusega - DSTI suhte arvutuseks kasutatakse kas laenulepingus toodud aastast
intressiméaara, millele on lisatud 2 protsendipunkti, voi aastaintressimaéra 6% soltuvalt sellest, kumb intressimaar
on suurem.

27  Pohjaliku Ulevaate jaotusfunktsioonide kasutamisest poliitikameetmete anallisides annab Kleven, H.J.
(2016). Bunching. Annual Review of Economics, 8, 235-464.
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Jaotusfunktsioonide kasutamist illustreerib _ _
joonis L2.1, kus esimene segment on margitud ~ popnis L2 1 Puuduvad laenud ja
kui kohandatud laenud ja teine segment, kaota-

simuleeritud normaaljaotus

tud laenud, arvutatakse puuduvate laenude ja tegelik DSTI suhtarvu jaotus
kohandatud laenud
kohandatud laenude vahena. B puuduvad laenud
4

Saadud tulemused on esitatud tabelis L2.1 :
aastate kaupa. Aastatel 2016-2021 modju- 3
tas DSTI piirmé&ara kehtestamine hinnanguli-

selt 11% laenudest: ca 4-5% laenudest voeti gz 5
vaiksemas mahus ja ca 6% potentsiaalsetest = ;
laenudest jéeti votmata. Kahe mdjutatud grupi ; :
osakaal on olnud kuue vaatlusaluse aasta jook-
sul suhteliselt stabiilne. .
0 20 60 80

40
DSTI

MOJUtatUd laenude arvu pOhJaI hinnati DSTI piir- Mérkus: Punased jooned téhistavad piirmadrata laenude
normaaljaotusega jaotusfunktsiooni mediaani ja DSTI

m&aara moju uute laenude mahule.?® Tulemused laO,%Iist médra.

Allikas: Eesti Pank.
on esitatud tabeli L2.1 parempoolses paneelis:
aasta jooksul voetud uute eluasemelaenude maht on ligikaudu 10% vaiksem, kusjuures vaiksem
maht on tingitud eelkdige laenajatest, kes ei votnud laenu — kaotatud laenude tottu on maht 8-9%
vadiksem. Kohandatud laenude t6ttu, mida voeti vaiksemas mahus, on uute eluasemelaenude
maht 1-2% véaiksem. Kuna piirmaarast mojutatud laenude osakaal on pUsinud aastate jooksul
stabiilne, on vaadeldaval perioodil stabiilne pUsinud ka mju uute laenude mahule.

Tabel L2.1 DSTI piirmaarast mojutatud laenud ja moju uute eluasemelaenude mahule (%)
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mojutatud laenud

moju uute laenude mahule
(osakaal uutest laenudest)

aasta
kohandatud kaotatud kokku kohandatud  kaotatud kokku
2016 3,8 57 9,5 -1,3 -8,8 -10,1
2017 4,5 5,9 10,4 -1,9 -9,4 -11,3
2018 4,7 6,4 11,1 -1,5 -9,6 -111
2019 4,2 54 9,6 -1,0 -7,9 -8,9
2020 4,3 6,7 11,0 -0,6 -8,9 -9,56
2021 6,3 6,2 12,5 -0,8 -8,2 -9,0
Tabel L2.2 DSTI piirmaara moju eluasemelaenude portfelli kogumahule
t_egelik Iaenujé_'_a'_l_( s_imuleeritud__lae_r]_l:ljéék vahe
(kehtiva DSTI piirmaaraga) (ilma DSTI piirmaarata)
e miljon eurodes ki aastz_l_r_l_e o miljon eurodes aas‘%’l" % teggli.ktfst
asvumaar, % kasvumaar, % laenujaagist
2015 6 323 4,3 6 437 6,1 1,8
2016 6 660 5,3 6 896 71 3,5
2017 7 106 6,7 7 499 8,7 5,5
2018 7 602 7,0 8 156 8,8 7,3
2019 8 118 6,8 8 811 8,0 8,5
2020 8 655 6,6 9376 6,4 8,3
2021 9449 9,2 10 438 11,3 10,5

28  MGdju laenumahule on arvutatud eeldusega, et méjutatud laenude keskmine suurus oleks iima DSTI piirmaéarata

sama, mis laenudel, mille DSTI suhtarv on piirmaérast kdrgem, s.t laenud, mis on saanud nduetest erandi.
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Uute eluasemelaenude vaiksema mahu pdhjal arvutati DSTI piirmaédra méju eluasemelaenu-
portfelli kogumahule. Selle aastakasv on aastatel 2016-2021 olnud hinnanguliselt 1,5-2 pp
vorra vaiksem ning 2021. aasta I6puks oli eluasemelaenuportfelli kogumaht ligikaudu 10% vaik-
sem, kui see oleks olnud DSTI piirmaara ndudeta. Anallilsist saab jareldada, et DSTI piirmaara
ndue on olnud téhus meede laenamisega seotud riskide vahendamisel ning stabiilne moju on
aastate jooksul pUsinud. Seda nii ajavahemikul 2016-2019, mil palgad kasvasid samas tempos
kinnisvarahindadega kui ka aastatel 2020-2021, kui kinnisvarahindade kasv Uletas markimis-
vaarselt palgakasvu.
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LISA 3. EESTI RAHAPESU TOKESTAMISE
SUSTEEM LABIS MONEYVALI HINDAMISE

Mo6dunud kiimnendil Eestis aset leidnud rahapesukahtlused pankades on seadnud siinse
finantssUsteemi teravdatud tdhelepanu alla. Sellega koos on Eesti finantssektori jarelevalvet
viimastel aastatel oluliselt tdhustatud. Aastatel 2021-2022 hindas Eesti finantssektori jareleval-
veraamistikku pohjalikult Euroopa Noukogu rahapesu ja terrorismi rahastamise vastase voitlu-
sega tegelev ekspertkomitee Moneyval. Hindamisel jalgiti rahvusvaheliste rahapesuvastaste ja
terrorismi rahastamise tdkestamise standardite taitmist ning nende rakendamise tulemuslikkust.
Moneyval on Euroopa Ndukogu eksperdikomitee, mille paddevuses on hinnata rahapesu tdkesta-
mise meetmete rakendamise taset nendes Euroopa Noukogu liikmesriikides, mis ei ole globaalse
rahapesuvastase to66grupi ehk FATFi?® (Financial Actions Task Force) liikmed.

Moneyvali raport annab hinnangu konkreetse riigi rahapesuvastase voitluse vdimekusele ja
esitab soovitusi rahapesu ja terrorismi rahastamise vastase raamistiku tdhusamaks rakendami-
seks. Soovituste iseloomust ja nende taitmisest séltuvad edasised jarelevalvemeetmed, millest
omakorda oleneb hinnatava riigi usaldusvaarsus rahvusvahelises keskkonnas ning seelébi tema
vOime kaasata vdlisinvesteeringuid. Moneyvali hinnangutel on viimasele suur mdju, sest neid
kasutavad oma riskiotsuste langetamisel nii erainvestorid, finantsasutused kui ka Euroopa Liidu
institutsioonid, IMF, Maailmapank, OECD jt. Naiteks kui Moneyval tuvastab hinnatava riigi raha-
pesuvastase voitluse raamistikus suuri puudusi, vdib sellega riigile kaasneda markimisvaarne
mainekahju ning investeerimiskeskkonna halvenemine. Puudujddkide ulatuse pdhjal paiguta-
takse riik kas ,halli“ voi ,musta“ nimekirja.

»Hall“ nimekiri tdhendab, et riiki peetakse kdrge rahapesu riskiga jurisdiktsiooniks, mille rahape-
suga voitlemise korralduses on markimisvaarseid strateegilisi puudusi. Sellise riigi ettevotete ja
eraisikute suhtes tuleb rakendada téiendavaid ettevaatusabindusid, sealsete inimeste ja ettevo-
tetega arveldamine muutub oluliselt vaevalisemaks ja aegandudvamaks ning pangad peaksid
kohaldama ulatuslikke hoolsusmeetmeid raha paritolu tdestamisel. Samuti voib kaduda pankade
ligipdds maksetele vélisvaluutas, sest korrespondentpangad pole enam teenuse osutamisest
huvitatud. Samuti on ,halli nimekirja“ kuuluvale riigile ja seal tegutsevatele ettevdtetele turgudelt
raha kaasamine kulukam, mis kahjustab omakorda riigi ja ettevdtete rahvusvahelist konkurentsi-
voimet. 2023. aasta veebruari seisuga kuulus ,halli nimekirja® 23 riiki.

Riigid, kes ei tee hindamisel piisavalt koostédd ega taida etteantud tegevuskava, paigutatakse
»musta nimekirja“ ehk sisuline koost66 selle riigi finantsasutustega keelatakse. Kéesoleva aasta
veebruaris oli selles nimekirjas kolm riiki — Iraan, Péhja-Korea ja Myanmar.*°

Moneyvali Eesti hindamisraport®' avalikustati jaanuaris 2023. Eesti rahapesuvastase raamistiku
téhusust hinnati [dppraportis 11 valdkonna I6ikes nelja palli skaalal®?. Eestis tuvastati suuremaid
puudujaéke kaheksas valdkonnas, mistéttu hinnati nende valdkondade efektiivsust keskpé-
raseks. Samas oli Ulejadnud kolme valdkonna tase killaltki hea ning nende tdhusust hinnati
peaaegu kdige kdrgema hindega.

Sarnaselt Eestiriigisiseste riskihinnangutega réhutati Moneyvali raportis vajadust taiendavalt regu-
leerida e-residentsuse programmi ning arithingute loomise ja virtuaalvaaringu teenusepakkujaid.

29 FATF on valitsustevaheline organ, mis té6tab vélja rahapesu ja terrorismi rahastamise vastase voitluse standardeid
(soovitusi ja seisukohti) ning meetodeid. https://www.fatf-gafi.org/.

30 https://www.fatf-gafi.org/en/countries/black-and-grey-lists.html.

31 Moneyvali Ibppraport https://rm.coe.int/moneyval-2022-11-mer-estonia/1680a9dd96.

32 Rahapesuvastase raamistiku tdhusust (ingl effectiveness) hinnatakse, kas: 1) kdrgeks (high); 2) markimisvaarseks/
oluliseks (substantial); 3) keskmiseks/moddukaks (moderate) voi 4) madalaks (low).
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Viimaste puhul seisneb pohimure selles, et osad neist on Eestiga seotud vaid formaalselt, mis
muudab nende Ule jarelevalve tegemise aarmiselt keeruliseks. Lisaks puuduvad osadel teenuse-
pakkujatel vajalikud lahendused rahapesu ja terrorismi rahastamise riskide maandamiseks. Kuill
aga on siinkohal suur 166 juba tehtud. Uksnes mdne aastaga kahanes virtuaalvaaringu teenu-
sepakkujate arv markimisvaarselt, sest tingimustele mittevastavate ettevotete litsentsid tlhistati.
Seejuures palviski Moneyvali raportis tunnustust naiteks rahapesu andmeburoo, kelle voimekus
on viimastel aastatel oluliselt kasvanud. Samuti toodi esile Eesti riiklikku ja rahvusvahelist koos-
t66d, mis aitab tagada kvaliteetse info Kiire likumise ning sanktsioonide jargimise tdhususe.

Vaatamata raportis esitatud vajakajaamistele ja valdkondadele, kus tuleks teha parandusi, hindas
Moneyval Eesti tegevust rahapesu ja terrorismi rahastamise vastases voitluses tulemuslikuks
ning tanu sellele p&éses Eesti ka sattumisest ,halli nimekirja“. Et kindlustada raamistiku tdhusus
ja sellekohane Moneyvali hinnang ka edaspidi, tuleb seada prioriteediks esitatud ettepanekute
elluviimine. Samas tuleks seda teha viisil, mis ei takistaks innovatsiooni ja uuenduslike lahenduste
rakendamist finantsststeemis.
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