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LUHIULEVAADE

Eesti finantssektor on viimase kimne aasta jooksul jdudsalt kasvanud ja on rahvusvahelises vordluses
keskmise suurusega. Eesti finantssektori finantsvarad olid finantskonto andmetel konsolideerimata
kujul 2022. aasta 16pus ligikaudu 240% SKPst. See suhtarv on viimase kimne aastaga ligi kolmandiku
kasvanud. Samas on see natuke vdiksem kui Euroopa Liidu mediaan. Ka majanduses loodavas
lisandvaartuses on finantssektori roll Eestis kasvanud: 2022. aastal moodustas finantssektoris loodu
kogulisandvaartusest 4,6%, kimme aastat tagasi 4%. Euroopa Liidu keskmine oli 2022. aastal 4,3%.

Eesti finantssektor on panganduskeskne. Krediidiasutuste arv on viie ja kimne aasta tagusega vor-
reldes kull pisut vahenenud (vt tabel 1). Samas on seoses varade kiire kasvuga ja Luminori peakontori
asutamisega Eestisse pangandussektori varade osakaal SKPs ja sektori koguvarades kasvanud
vastavalt 134% ja 69%ni (vt joonis 1). Liisinguthingud, mis on valdavalt suurte pangagruppide oman-
duses, moodustavad lisaks umbes 5% sektorist ja 10% SKPst. Parast kohustusliku kogumispensioni
susteemi loomist 2002. aastal on Uheks oluliseks finantssektori osaks saanud pensionifondid, mis on
fondivalitsejate kaudu samuti tihedalt pankadega seotud. Samas on pérast pensionikogumise vaba-
tahtlikuks muutmist pensionifondide varade maht vahenenud ja nende osakaal kahanes 2020. aasta
20%lt SKPst 2022. aasta I16puks 12%le.

Tabel 1. Finantsinspektsiooni jarelevalve all olevate finantsasutuste arv

31.12.2012 31.12.2022

Krediidiasutused 16 13

sh filiaalid 8 4
Krediidiandjad andmed puuduvad 41
Krediidivahendajad andmed puuduvad 13
Elukindlustusseltsid 5 5

sh filiaalid 1 3
Kahjukindlustusseltsid 13 14

sh filiaalid 4 6
Fondivalitsejad 17 1
Investeerimistihingud 7 9
Makseasutused ja e-raha asutused 12 18
Kindlustusmaaklerid 42 45
Vaartpaberiarveldussisteemi korraldaja 1 1
Reguleeritud turu korraldaja 1 1

Joonis 1. Eesti finantssektori varad suhtena SKPsse 2012. ja 2022. aasta I6pus
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Allikad: Eesti Pank, finantsinspektsioon, EstVCA.
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Kapitaliturud on jaanud finantseerimisallikana tagaplaanile, kuigi on viimastel aasta-
tel monevorra elavnenud. Kohalik aktsiaturg moodustas 2022. aasta I16pus ligikaudu 14% SKPst
ja volakirjaturg ligi 4%. Teiste Euroopa Liidu riikidega vorreldes on Eesti kapitaliturud suhtena SKPsse
Uhed vaiksemad. Eesti kapitaliturgude suhteline vaiksus tuleneb eelkdige Eesti ettevotete vaiksusest,
kuid ka omandistruktuurist. Véaikestel ettevbtetel on odavam raha kaasata pankadest. Kuna Eestis on
vélisomanduses ettevotete osakaal suhteliselt suur, siis saavad moned ettevotted laenata ka emaette-
vottelt. Samuti votavad suured ettevotted siinse turu vaiksuse tottu palju laenu vélismaalt ja emiteerivad
seal volakirju. Lisaks on Eesti valitsemissektori vdlatase madal ja seetdttu emiteeritud ka vahe volakirju.

Eesti kindlustussektor on véike ja sellest moodustavad suure osa nn kohustuslikud kindlustus-
tooted, mille soetamist ndouab seadus voi vara ostmist rahastanud laenuandja. Elukindlustustooted
on seni vahepopulaarsed. Eestis registreeritud kindlustusseltside koguvarad moodustavad 6% SKPst.
Kuna paljudes riikides kasutatakse elukindlustust laialdaselt pikaajalise saastmistootena, moodustavad
kindlustussektori koguvarad Euroopa Liidus veidi Ule poole SKPst.

Muu finantssektori roll finantsvahenduses on vaike, ent viimastel aastal kiiresti kasvanud. Eriti
kiiresti on suurenenud era- ja riskikapitalifondid ning kinnisvarafondid, aga ka Uhisrahastusettevot-
ted, krediidiandjad ja -vahendajad (peamiselt kiirlaenu- ja jarelmaksuandjad) ning hoiu-laenuthistud.
Viimaste kasv on paaril viimasel aastal kill peatunud. Kokku moodustab muu finantsvahendus ligikaudu
5% finantssektorist ja 10% SKPst.

Lisaks sellele, et Eesti finantssektor on panganduskeskne, on selle olulisemad valdkonnad osa-
liselt turu vaiksuse tottu kontsentreeritud. Pangandussektori kontsentratsioon on paaril vimasel
aastal vaiksemate pankade kiire kasvu tdttu vahenenud, kuid kolme suurima krediidiasutuse varad moo-
dustavad pangandussektori koguvaradest jatkuvalt markimisvaarse osa — ligikaudu 75%." Selle néitaja
jargi on Eesti pangandus Euroopa Liidu riikide seas ks kontsentreeritumaid. Ule kolmveerandi pensio-
nifondide varadest on kolme suurima fondivalitseja hallata. Elukindlustussektor on samuti koondunud:
2022. aastal laekus 86% elukindlustusmaksetest kolmele suurimale seltsile. Sama naitaja kahjukind-
lustuses oli 56% ehk turuosa on seltside vahel marksa Uhtlasemalt jaotunud. Muud finantssektori
valdkonnad on samuti killaltki kontsentreeritud.

Eesti finantssektor on omandisuhete kaudu tihedalt seotud Pohjamaadega. Suur osa Eesti
finantssektorist — eelkdige krediidiasutused, kindlustusseltsid ja fondivalitsejad — kuulub Pdhjamaade
finantsgruppide omandusse. Finantsgruppidele, kes omavad Eestis suuri panku, kuuluvad pankade
kaudu tihtipeale ka suurimate turuosadega kindlustusseltsid, fondivalitsejad ja liisinguihingud. Eesti
residentide omanduses on vaiksem osa finantssektorist, kuigi see osakaal on viimasel viiel aastal kas-
vanud. Koik makseasutused ja hoiu-laenulhistud ning markimisvaarne osa fondivalitsejatest, era- ja
riskikapitalifondidest, pankadega mitteseotud krediidiandjatest ja investeerimisthingutest kuuluvad
Eesti omanikele.

1 Eisisalda Eesti krediidiasutuste valismaal asuvate filiaalide varasid.
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PANGAD

Finantssektori struktuuris moodustavad suurima osa pangad. Eesti pangandussektoris tegutses 2022. aasta
I6pu seisuga 13 krediidiasutust, nende seas neli vélismaist filiaali. Lisaks voivad Eestis rahvusvahelisi panga-
teenuseid pakkuda rohkem kui 300 piiritilest Euroopa Liidu finantsasutust.

Pankade varade maht koos vélismaiste filiaalidega oli suhtena SKPsse 2022. aasta I16pus ligi 134%
ning iima filiaalideta 104% (vt joonis 2). Sealjuures moodustas vélismaal tegutsevate filiaalide osatahtsus
pangandussektori varade mahust Ule viiendiku. Peamise osa sellest hdlmavad Luminori L&ti ja Leedu
Uksuste varad. Eesti pangandussektori kodumaiste varade maht on kasvanud viimastel aastatel ligikaudu
sama Kiiresti kui nominaalne SKP. Kuid filiaalide lisandumise t6ttu on pangandussektori koguvarade
maht ligikaudu 1,4 korda suurem kui viis aastat tagasi.

Viimaste aastate suurimaks muutuseks Eesti pangandusturul on lisaks Luminori loomisele vaiksemate
pankade turuosa kasv ja sektori kontsentratsiooni méningane véhenemine. Kui 2019. aastal ulatus
kolme suurima panga osatahtsus varade kogumahus ligi 85%ni, siis 2022. aasta I6pus 75%ni, kuivord
vaiksemad pangad kasvasid jouliselt. Samas on Eesti pangandussektori kontsentratsioon Euroopa Liidu
riikide seas turu vaiksuse tottu jatkuvalt (ks suuremaid (vt joonis 3).

Joonis 2. Pangandussektori varade maht suhtena SKPsse

[ Eesti pangandussektori vélismaal asuvate filiaalide osa koguvarades
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Markus: 2022. aasta andmed.
Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat, Eesti Pank.

Joonis 3. Viie suurima panga osatahtsus varade mahu jargi
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Mérkus: Eesti andmed 2022. aasta |6pu seisuga, teised riigid 2021. aasta I6pu seisuga.
Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat, Eesti Pank.
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Arvestamata  valisriikides tegutsevaid filiaale ) o
Joonis 4. Pangandussektori likviidsete varade
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Udrida. Ettevottelaenudest on Ule 42% véljasta-

tud kinnisvara- ja ehitussektorile, millest tulenevalt Allikas: Eesti Pank.

mojutab kinnisvaraturu areng tugevalt pangan-
dussektori laenuportfelli. Kuivord Eesti riigivlg on

rahvusvahelises vordluses suhteliselt vaike, on ka Joonis 5. Laenuportfelli struktuur 2022. aasta
valitsemissektori laenude osakaal tunduvalt vaik- I6pu seisuga
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joonis 4). Ule 90% pangandussektori laenudest on eluasemelaenud

véljastatud ujuva intressimaéraga, mis on Euroopa
Liidu riikide seas Uks kdrgemaid naitajaid. 80%
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Pohilise osa (70%) pankade likviidsetest varadest 60%
moodustab keskpangas hoitav likviidsus. Nouded
pankadele ehk peamiselt emapanga vastu 2022.
aastal pisut kasvasid ning hdlmasid likviidsuspuhv-
rist viiendiku (vt joonis 5). Seoses rahapoliitiliste
laenude tagasimaksmisega likviidsete varade 0%
maht monevorra vahenes, kuid sellele vaatamata
on nende osakaal bilansis teiste Euroopa Liidu rii-
kidega vdrreldes keskmisest suurem ehk ligikaudu
27%. Vaartpaberite, millest suurima osa ehk 60% moodustavad valitsuste volakirjad, osatahtsus pan-
gandussektori koguvarades on Euroopa Liidu riikide seas Uks vaikseimaid, ligi 8%.

40%

20%
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

Eesti pangandussektori eriparaks on asjaolu, et kohalik rahaturg praktiliselt puudub. Eestis tegutsevate
pankade vaheliste laenude osakaal koguvarades oli 2023. aasta aprillis alla 0,1%.

Traditsiooniliselt rahastab pangandussektor oma laenuportfelli peamiselt kliendihoiuste abil, mille osa-
kaal pankade kohustustes oli 2022. aasta 16pus ligi 85%. Kliendihoiuste struktuurile on ettevdtete
tulumaksuststeemi tottu iseloomulik, et ettevdtete hoiuste osakaal on euroala keskmisest tunduvalt
suurem ning majapidamiste hoiuste osatahtsus selle vorra véaiksem (vt joonis 6). See on tingitud ettevotte
tulumaksu slsteemi eripdrast, mis soodustab vabade vahendite hoidmist ettevéttes. Hoiuste hulgas
domineerivad endiselt ndudmiseni hoiused. Kuid 2022. aasta suvel, mil rahaturuintressiméérad hak-
kasid tdusma ning hoiusekasv aeglustus, asusid pangad tahtajaliste hoiuste intressimaérasid tdstma.
2023. aasta aprilli I6puks oli tahtajalistele hoiustele likunud ligi 20% kliendihoiustest ning ndudmiseni
hoiuste osakaal véhenenud ligikaudu 65%ni.

2 Vtalapeatlkk ,Pankadega seotud krediidiandjad*.
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Joonis 6. Pankade kliendihoiuste struktuur
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

Joonis 7. Pangandussektori rahastamise
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40

35

mld eurodes

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Allikas: Eesti Pank.

Laenu-hoiuse suhtarv, mis hiljuti oli rekordmada-
lal tasemel, pdodras 2022. aastal tdusule ning oli
aasta 16pus 90% juures. Seega tervikuna suu-
davad pangad oma laenuportfelli taies ulatuses
kliendihoiustega rahastada, kuid hoiusekasvu
aeglustudes pidid nad varasemast enam kasu-
tama alternatiivset rahastust. Peamiselt tdhendas
see emapankade ressursside kaasamist, pandi-
volakirjade emiteerimist ning vaiksemas mahus ka
allutatud volakirjade emiteerimist. Samuti on osa
pankasid vahendeid kaasanud rahvusvahelistelt
hoiuseplatvormidelt, mis on peamine komponent
Eesti pankades hoitavates mitteresidentide hoius-
tes (vt joonis 7).

Rahvusvahelises vordluses on Eesti pangandus-
sektori kapitaliseerituse koondnaitajad Euroopa
Liidu keskmisest tunduvalt kérgemad (vt joonis

Joonis 8. Pankade kapitaliseeritus
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Markus. Andmed 2022. aasta I8pu seisuga.
Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

8). Eestis kehtis pangandussektorile aastaid teiste ettevotete omaga sarnane tulumaksuststeem, kus
tulumaksu tuli tasuda vaid kasumi valjamaksmisel. Kuigi nild kehtib pankadele avansiline kvartaalne
tulumaks, on jaotamata kasumi osakaal omakapitalis jatkuvalt kullaltki suur, 2022. aasta I16pus 45%,
ning omakapitali osakaal bilansis Ule 10%2. Samuti viitab suur kapitaliseeritus sektori heale kasumlik-
kusele, kuluefektiivsusele ja madalale viivislaenude tasemele.

3 Holmab valismaal asuvaid filiaale. Filiaale arvestamata oli jaotamata kasumi osakaal bilansis 47% ja omakapital osakaal 12,5%.
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KINDLUSTUSSELTSID

Kindlustuse osatahtsus on nii Eesti finantssektoris : . :

Joonis 9. Kindlustuspreemiad suhtena SKPsse
kui ka kogu majanduses vaike. Kogutud kindlus- 2021. aastal
tuspreemiad moodustavad umbes 2,4% SKPst 12%
(vt joonis 9). Kuna paljudes riikides kasutatakse
elukindlustust laialdaselt pikaajalise sdastmistoo-
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36% elu- ja 36% kahjukindlustuse turust. Lisaks g

pakuvad Ulepiiriliselt kindlustusteenust suur hulk Alikad: EIOPA, Eurostat.

Euroopa Liidu kindlustusettevotteid.

Eestis on registreeritud 38 kindlustusmaaklerit ja sadu kindlustusagente, kes vahendavad nii Eesti kui ka
vélisriikide kindlustusseltside lepinguid. Kindlustusmaaklerid vahendavad veidi Ule kolmandiku koikidest
Eesti kahjukindlustusseltside kindlustusmaksetest. Elukindlustusmaksetest vahendavad maaklerid alla
2%. Kindlustusagentide kaudu laekus 2022. aastal 18% kahjukindlustuse maksetest ja 21% elukindlus-
tuse maksetest.®

Mitu Eesti kindlustusseltsi tegutseb ka Lati ja Leedu turul, kuna Eesti kindlustusturg on véike, aga samas
L&ti ja Leedu omaga sarnane. See vdimaldab ettevdtte tegevust téhustada ning saavutada piiritilest
sUnergiat ja mastaabiefekti. Kdigis kolmes Balti riigis tegutsevad kaks Eestis tegevusloa saanud elukind-
lustusseltsi ja viis kahjukindlustusseltsi.

Eesti elukindlustussektori kontsentratsioon on suur — kolm suurimat turuosalist moodustasid 2023. aasta
martsis 86% turust. Kahjukindlustussektoris tegutseb seltse rohkem ja nende turuosad on jaotunud
Uhtlasemalt. Kolme suurima seltsi turuosa kokku
on 52%. Konkurentsiolukorda néitav Herfindahli- ) ) o
Hirschmani indeks osutab kahjukindlustussektoris ﬁﬁ(?é"esﬁaoljp’g”d'“St”S”‘a"sed kahjukindlustus-
pigem véikesele kontsentratsioonile. muu

reisi- ja dnnetusjuhtumikindlustus
Eesti kindlustusturu struktuuri kujunemisel mangi- :ﬁgiﬁ”:ggjf;jk,te Kindlustus (vabatahtiik)
vad suurt rolli nn kohustuslikud kindlustustooted, liikluskindlustus (kohustuslik)
mille soetamist nduab seadus vdi vara ostmist
rahastanud krediidiandja. Seetdttu muldakse
kdige rohkem liikluskindlustust, maismaasoéidu-
kite kindlustust ja varakindlustust (vt joonis 10).
Nende toodete maht on viimastel aastatel suure-
nenud ka hinnakasvu tottu. Elukindlustustooted
ei ole seni sama populaarsed olnud, mistdttu
moodustab suurema osa turust kahjukindlus-
tus (vt joonis 11). Selle osakaal oli 2022. aastal o . . . . )

. . . 2018 2019 2020 2021 2022

83% kogu kindlustusturust. Selline struktuur eri-

neb paljudest korge arengutasemega riikidest,

min eurodes

Allikas: statistikaamet.

4 2022. aasta neljanda kvartali seisuga (EIOPA).
5 Neist Uks tegeleb ainult edasikindlustusega.

6 Eesti finantsteenuste turg. Finantsinspektsioon.
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kus on levinud pensioni vdi muu saastmise tar-
beks kogumine kindlustustoodetega, mistottu
domineerib elukindlustusturg. Elukindlustuses
on kdige suurem osatéhtsus investeerimisriskiga
kindlustusel, mis hélmab kindlustuspreemiatest
44%. Tulumaksusoodustusega kindlustus ehk
vabatahtliku pensioni kogumine moodustab 37%
elukindlustusturust (vt joonis 12). Toodete iseloo-
must olenevalt kajastub see investeerimisriskiga
elukindlustuse, kapitalikogumiskindlustuse voi
pensionikindlustuse statistikas.

Joonis 11. Eesti kindlustussektoris kogutud
kindlustusmaksed
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 12. Kindlustusmaksed elukindlustus-
liikide kaupa

min eurodes

M muu elukindlustus

I surmajuhtumikindlustus

M pensionikindlustus

M kapitalikogumiskindlustus

M investeerimisriskiga elukindlustus

2018 2019 2020 2021 2022

Allikas: statistikaamet.
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PENSIONIFONDID

Pensionifondide kogumaht oli 2022. aasta I16pus
4,5 miljardit eurot ehk 12% SKPst. Peamise osa
ehk 90% pensionifondide varadest moodus-
tavad teise samba fondide varad (vt joonis 13).
2021. aasta alguses joustusid pensioniststeemi
muudatused, millest olulisim oli pensionikogu-
jate voimalus votta teisest sambast raha vélja
enne pensioniea saabumist. Kui enne pensioni-
ststeemi muudatusi kasvas teise samba fondide
varade maht iga aasta peaasjalikult t&nu nii pide-
vale sissemaksete kogunemisele kui ka uutele
litujatele, siis parast stisteemi muudatust on teise
samba pensionifondide varade kogumaht lange-
nud kahe aastaga pea 24%. 2021. aastal tulenes
langus pohiliselt sellest, et esimeses voorus esi-
tas lahkumisavalduse veidi tGle 152 000 inimese
ehk 20% liitunutest, kelle osa moodustas 24%
teise samba fondide varadest, ent 2022. aastal

Joonis 13. Pensionifondide varade maht aasta
16pu seisuga

lll samba fondid
M || samba fondid
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o
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Allikas: finantsinspektsioon.

kahanesid pensionifondide varad peamiselt vaartpaberiturgudel toimunud hinnalanguse tagajarjel.

Eesti kohustuslike pensionifondide valitsejate turg on kullaltki kontsentreerunud ning praeguseks on turu
konsolideerumine on juba toimunud. Viimasel viiel aastal ei lahkunud turult ega lisandunud Uhtegi uut
teise samba fondivalitsejat. 2022. aasta 16pu seisuga oli kohustuslike pensionifondide turul kokku viis

fondivalitsejat, millest kahe suurema turuosa oli ligi 85%.

Nii nagu teise samba fondivalitsejate turg on ka vabatahtliku kolmanda samba fondivalitsejate turg juba
suuresti kontsentreerunud. 2019. aastal kasvas kolmanda samba valitsejate hulk Uhe uue valitseja vorra,
kes hakkas lisaks teise samba fondidele pakkuma kolmanda samba pensionifondi valitsemise teenust.
2022. aasta I16pus oli fondivalitsejaid kokku viis ja nendest kolme suurema turuosa moodustas veidi Ule
80%. Kolmanda samba varade maht on méarksa véiksem kui kohustusliku teise samba fondide maht.
Kokku haldasid kolmanda samba valitsejad 2022. aasta 16pus 431 miljoni euro vaartuses varasid (1%

SKPst).

. 11
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INVESTEERIMISFONDID

Investeerimisfondide varade kogumaht oli 2022.
aasta I6pus 1,6 miljardit eurot ehk 4% SKPst.
Teise samba pensionifonde arvestamata on Eesti
investeerimisfondide turg vorreldes teiste Euroopa
Liidu riikidega Uks vaiksemaid (vt joonis 14).

Viimasel viiel aastal on toimunud Eesti inves-
teerimisfondide turul markimisvdarne muutus.
Aktsiafondide arv ja osakaal on oluliselt vahe-
nenud tulenevalt mitme fondi lahkumisest Eesti
turult. Praegu domineerivad investeerimisfondide
turul varade jérgi kinnisvarafondid (turuosa 2022.
aasta 16pus 57%) ning riski- ja muud fondid (39%;
vt joonis 15). Kinnisvarafondide varad on kasva-
nud nii uutest investeeringutest kui ka uute fondide
lisandumisest tingituna. Viimase viie aasta jooksul
tdusis kinnisvarafondide arv kaheksalt 2022. aasta
[6puks 12 fondini ning nende varade maht oli aasta
[6pus 921 miljonit eurot. Riski- ja muude fondide
varade maht kasvas viimase viie aastaga ligi seitse
korda ja see tulenes suuresti fondide arvu tdusust.
2022. aasta I6pus ulatus riski- ja muude fondide
varade maht pea 630 miljoni euroni.

Kuigi investeerimisfondide varade maht on Eestis
suhteliselt véike, on investeerimisfondide halda-
jate struktuur kdllaltki mitmekesine. Tavapéraste
tegevusloaga fondivalitsejate korval tegutseb
hulganisti  tegevusloata  vaikefondivalitsejaid.
Tegevusloaga fondivalitsejaid oli 2023. aasta mai
|6pus kokku 11. Lisaks neile tegutses Eestis 78
tegevusloata vaikefondivalitsejat ja kuus tegevus-
loaga vaikefondivalitsejat.”

Joonis 14. Investeerimisfondide varade maht
2022. aasta detsembri seisuga
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*V.a |l samba pensionifondid.
Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat, Eesti Panga arvutused.

Lati

Joonis 15. Investeerimisfondide varade maht
aasta Iopu seisuga
kinnisvarafondid
riski- ja muud fondid
M aktsiafondid
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Allikas: finantsinspektsioon.

7 Vaikefondivalitsejad on vaiksema varade mahuga fondide valitsejad. Tegevusloaga véikefondivalitsejad peavad lisaks
registreerimise kohustusele vastama ka rohkematele tingimustele vorreldes tegevusloata véikefondivalitsejatega. Tegevusloata
fondivalitsejad peavad oma tegevuse kull registreerima, kuid nende tegevuse Ule ei tehta jarelevalvet.
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FINANTSTURUD
AKTSIATURG

Eesti kohalik aktsiaturg on teiste Euroopa Liidu riiki-
dega vorreldes suhteliselt vaike (vt joonis 16). Borsi
kapitalisatsioon oli 2022. aasta 16pus 4,5 miljardit 200%
eurot ehk 13% SKPst. Borsi pohi- ja lisanimekirjas
olid noteeritud 20 ettevdtte aktsiad ja registree-
ritud kauplemisdiguslikke liikmeid oli borsil 12,
kellest enamik olid pangad. Mitteresidentidele kuu-
lus 2022. aasta 16pus 19% turukapitalisatsioonist
ja see osakaal on vimasel viiel aastal jarjepidevalt
alanenud (vt joonis 17). Vélisinvestoritest moo- 50%
dustasid enamiku Kaimanisaarte, Luksemburgi ja
Soome residendid, kes olid 2022. aasta 16pu sei- 0%
suga omandanud vastavalt 7%, 3% ja 2% Tallinna
borsil noteeritud ettevotete aktsiatest.

Joonis 16. Borsi kapitalisatsioon 2022. aasta
detsembris
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Ajalooliselt on kohaliku aktsiaturu osatéhtsus Eesti
finantssektoris olnud suhteliselt vaike. Pdhjuseid
on mitu. Esiteks tegutsevad Eestis valdavalt
vaiksed ettevotted, kellel on Uldjuhul soodsam
kaasata raha krediidiasutustelt, sest kapitaliturgu-
dele sisenemise puUsikulud on Uldiselt suuremad.
Teiseks on majapidamised sdastude paigutami-
sel konservatiivsed ja eelistavad neid hoida pigem
pangahoiustel. Lisaks on Euroopa ajalooliselt
olnud rohkem panganduskeskne. Borsi arengut
parsivad muu hulgas veel turu vaiksus, piisavalt
suurte ja bdrsile sobilike ettevdtete vahesus ning
hasti arenenud pangandussektor. Uhtlasi hoiab
borsi arengut tagasi turu vordlemisi véahene likviid-
sus, mis kajastub nii loius tehinguaktiivsuses kui ka
suhteliselt suurtes ostu-mudgihinna vahedes.

Allikas: Euroopa Keskpank, Eurostat, Eesti Panga arvutused.

Joonis 17. Borsi kapitalisatsioon ja
mitteresidendist investorite osakaal
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likud investorid muutusid aktiivsemaks ja borsile
lisandus mitu uut ettevotet. Aasta jooksul noteeriti
kaheksa ettevétte aktsiad, millest enamik noteeriti siiski First Northi alternatiivturul (loe pikemalt alapea-
tlkis ,Alternatiivturg First North"). Borsi pdhinimekirja lisandusid kahe ettevdtte aktsiad. Aastaga tdusis
borsikapitalisatsioon Ule 80%, mille tingis nii the suure ettevotte, Enefit Greeni lisandumine bdrsile kui ka
vaartpaberite Uldine hinnakasv turul. 2022. aasta esimeses pooles noteeriti First Northi nimekirjas aga
vaid nelja ettevotte aktsiad ja teises pooles lisandus Uks uus ettevote. 2022. aastal ei noteeritud borsi
pohi- vai lisanimekirjas Uhegi ettevotte aktsiaid.

Allikad: Nasdaq Tallinn, Nasdaq CSD.

Uldiselt iseloomustab kohalikku aktsiaturgu teiste suuremate maailma aktsiaturgudega vérreldes suhte-
liselt vaike jarelturu aktiivsus. 2021. aastal kull aktiivsus kohalikul jarelturul kasvas ja aasta jookusul tehti
aktsiatehinguid paevas keskmiselt 1,9 miljoni euro eest, mis on Ule kahe ja poole korra suurem kui eelne-
nud viie aasta keskmine naitaja, kuid selline kdibemaht on siiski suhteliselt vaike. Suur osa Tallinna borsi
tehinguid tehakse vaid valitud arvu ettevotete aktsiatega. 2022. aastal moodustas kolme enim kaubel-
dud ettevotte aktsiatega tehtud tehingute maht kogu bérsil tehtud tehingute mahust 63%.
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VOLAKIRJATURG

2022. aasta I16pus oli Eesti kohalikul volakirja-
P J Joonis 18. Emiteeritud volakirjade kogumaht

turul emiteeritud volakirjade kogujaék veidi Ule 2020. aasta detsembris
1,3 miljardi euro ehk 4% SKPst. Uhtlasi on Eesti 400% o
emitentide poolt kaibele lastud volakirjiade maht 350% l ©

Euroopa riikide seas Uks vaiksemaid (vt joonis 18). 300%

Eesti kohalik vdlakirjaturg on juba taasiseseisvu- 250%
mise ajast alates olnud suhteliselt vaike mitmel
pohjusel. Esiteks ei ole Eesti riigil olnud tavaks emi-
teerida riigivélakirju. Ule pika aja alustas Eesti riik

200%

% SKPst

150%

taas riigivolakirjade emiteerimist Covid-19 pandee- 100%
mia ajal 2020. aastal, misjarel on nende osakaal 50%
kohalikul volakirjaturul kill méargatavalt kasvanud, 0%
kuid see ei ole kaasa toonud siiski ulatuslikumat gggég%%g ESES RIS gié%%%%%ﬁg%%
volakirjade emiteerimise kasvu muudes sektori- §§§§F=.§“3”3¢§;§E§§g§§g“§ 4
tes. Teiseks ei toeta volakirjaturgu ka suuremate § § * @ o or e “

taristuettevotete emissioonid, sest nende jaoks Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat, Eesti Panga arvutused.

on kohalik turg véike ja nad eelistavad emiteerida

valisturgudel. Kolmandaks on Eestis palju vaikese

ja keskmise suurusega ettevotteid, kes eelistavad Joonis 19. Emiteeritud uued vdlakirjad ja
) . emiteeritud volakirjade kogumaht

enda tegevuse rahastamiseks pangandussektorit,

kuna vaartpaberite emiteerimine voib olla nende

mitteresidendid
m— valitsemissektor

jaoks nende suurust arvestades suhteliselt kallis = muu finantssektor
reaalsektori ettevotted

lahendus. krediidiasutused

= cmiteeritud volakirjad kokku (parem telg)
Volakirjade esmasturul on Eestis valdavalt suuna- 200 1600
tud emissioonid, mistottu on laiemal avalikkusel 800 1400
véhe vbimalusi kohalikesse vdlakirjadesse inves- g 700 1200 8
teerida. Kuigi viimasel kolmel aastal on uute 2600 1000 5
vOlakirjade emiteerimine varasemaga vorreldes £ jgg 800 £
hoogustunud, ei ole sellega kaasnenud siiski 300 600
olulist reaalsektori vdlakirjadega finantseerimise 200 400
kasvu. Tooni on andnud valdavas osas Eesti riigi 100 200
emiteeritud volakirjad (vt joonis 19). Kui aasta- 0! ; ; ; ; ' 0

2018 2019 2020 2021 2022
tel 2020-2022 emiteeriti kohalikul volakirjaturul

uusi volakirju 2,2 miljardi euro eest, siis sellest
pea 1,5 miljardit moodustasid valitsuse volakirjad.
Reaalsektori ettevotted emiteerisid samal perioodil volakirju vaid 173 miljoni euro eest, mida on vorreldes
samal perioodil valjastatud pangalaenude ja liisingute 37 miljardi eurose mahuga vaga vahe.

Allikas: Nasdaq CSD.

Volakirjade jarelturg on Eestis darmiselt ebalikviidne. Reguleeritud jarelturul on véimalik kaubelda ainult
kiimne ettevotte ja 16 erineva volakirjaga. Muude volakirjadega saab tehinguid teha vaid borsivaliselt,
mis tdhendab Uldjuhul seda, et sobivat ostjat voi mtUjat on kullaltki keerukas ja kulukas leida. Jarelturu
vahese aktiivsuse taga on mitu asjaolu. Esiteks hoitakse vdlakirju Gldjuhul kuni nende lunastamiseni.
Teiseks on residendist investorite osakaal emiteeritud volakirjade mahus suur, s.0 70%, millest oma-
korda ligi 70% moodustab finantssektor. See tdhendab Uhtlasi seda, et huvi aktiivse volakirjadega
kauplemise vastu on kullaltki leige.

ALTERNATIIVTURG FIRST NORTH

Lisaks reguleeritud véaartpaberiturule on ettevotetel Eestis voimalik oma véartpabereid noteerida alter-
natiivturul First North, mis ei vasta Euroopa Liidu diguse jargi reguleeritud turu mdistele. Ettevotted, kes
emiteerivad sel turul noteeritud vaartpabereid, ei pea seega téitma reguleeritud turu néudeid, vaid First
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Northi reglemendi leebemaid ndudeid. Reguleeritud turuga vorreldes on ettevétete kulud alternatiivturul
marksa vaiksemad. Kuna aga nduded ei ole nii ranged, on riskid investorite jaoks suuremad.

First North loodi Balti riikides 2007. aastal. Kui P6hjamaades on alternatiivturg ettevotete seas kullaltki
populaarne, siis nii Eestis kui ka teistes Balti riikides on huvi olnud tagasihoidlikum. Kuigi viie aastaga
on First Northile lisandunud rohkem uusi ettevotteid kui reguleeritud turule, on noteeritud ettevdtete arv
praegu First Northil siiski endiselt vaiksem kui reguleeritud turul. 2022. aasta I16pus oli First Northi turul
13 Eesti ettevotte aktsiad ja kolme Eesti ettevotte volakirjad. PGhjamaades olid aga samal ajal noteeritud
Ule 500 ettevotte aktsiad ja 70 ettevdtte volakirjad.
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MUU FINANTSSEKTOR

Muu finantssektori pakutava finantsvahenduse
maht on viimasel kimnel aastal Eestis kiiresti
kasvanud. Selle osakaal SKPs on siiski endiselt
suhteliselt vaike (vt joonis 20). Suurima osa pan-
gandusvalisest finantsvahendusest moodustavad
Eestis liisingutihingud.

PANKADEGA SEOTUD
KREDIIDIANDJAD

Pankadega seotud krediidiandjaid oli 2023. aasta
mais kokku 11. Pankadega samasse konsolideeri-
misgruppi kuuluvatest krediidiandjatest on enamik
lisinguettevdtted, aga lisaks on mdned pangad
vimaste aastate jooksul paigutanud vaikelae-
nude portfelli eraldi juriidilisse kehasse. Kokku
olid pankadega seotud krediidiandjad 2022. aasta
[6pu seisuga valjastanud liisingut, faktooringut
ja laene 3,5 miljardi euro ulatuses ehk ligikaudu
10% SKPst (vt joonis 21). Sellest 2,3 miljardit eurot
oli véaljastatud ettevotetele ja 1,3 miljardit eurot
majapidamistele.

Kdik suuremad Eestis tegutsevad liisingutihingud
kuuluvad pankadele ja liisinguturu kontsentratsioon
on suur: kolme suurima liisinguettevotte varad
moodustasid 2022. aasta I6pus ligikaudu 78% kdi-
gist pankadega seotud krediidiandjate varadest.
See nditaja ei ole viimastel aastatel eriti muutu-
nud. Eesti liisinguturu maht suhtena SKPsse on
rahvusvahelises vordluses suur. Euroopa liisingu-
turu suundumusi kajastava Leaseurope’i hinnangul
oli 2021. aastal liisingu uusmuuk suhtena SKPsse
Eestis Euroopa suurimaid.? Sarnaselt eelnenud
aastaga pusis 2022. aastal siinne liisingu uusmudk
suhtena SKPsse 4% juures.®

Joonis 20. Pangandusvilise finantsvahenduse
varade maht
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Allikad: Eesti Pank, EstVCA, statistikaamet.

Joonis 21. Pankadega seotud krediidiandjate
antud laenude jaak aasta I16pu seisuga
ettevotetele véljastatud laenud
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Allikad: Eesti Pank, finantsinspektsioon.

PANKADEGA MITTESEOTUD KREDIIDIANDJAD

Pankadega mitteseotud krediidiandjate hulgas on liisinguthinguid, mis ei kuulu pankadele, tasulist jarel-
maksu pakkuvaid kaupmehi ning korge intressimaara ja Ilhikese tagasimaksetéhtajaga laenude ehk
kiirlaenude pakkujaid. 2023. aasta mais oli tegevusluba 41 krediidiandjal. Vorreldes mitme teise Eesti
finantssektori osaga on turu kontsentratsioon pankadega mitteseotud krediidiandjate puhul vaiksem:
2022. aasta I6pus moodustas pankadega mitteseotud krediidiandjate valjastatud laenude mahus kolme

suurima osatéhtsusega krediidiandja antud laenude portfell 39%.

Pankadega mitteseotud krediidiandjate majapidamistele véljastatud laenude jadk oli 2022. aasta I6pus
ligikaudu 229 miljonit eurot. Tarbijakrediidi ja&gist 68% moodustasid tagatiseta véikelaenud. Valjastatud
krediidi struktuur pole viimastel aastatel markimisvaarselt muutunud. Lisaks tarbijakrediidile oli pankadega
mitteseotud krediidiandjate bilansis muid valjastatud laene 2022. aasta 16pus ligikaudu 222 miljoni euro

2500 —] —| —| —] -

2000 —| — — — =

1500 — — — — B

8 Leaseurope.

9 Eesti LiisingUhingute Liit, statistikaamet.
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vaartuses. Pankadega mitteseotud krediidiand- . :

) = ) - o Joonis 22. Pankadega mitteseotud -

jate antud laenude ja&k oli 2022. aasta I16pus ligi krediidiandjate antud laenude jaak aasta I6pu
seisuga

1,2% SKPst (vt joonis 22). g
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Allikas: EstVCA.

UHISRAHASTUS

Uhisrahastus on rahastusviis, mille puhul kaasatakse dldjuhul vaikeseid investeeringuid paljudelt
investoritelt. Tehingupooled viiakse enamasti kokku interneti vahendusel Uhisrahastamiseks loodud plat-
vormidel. Neid haldavate ettevdtete Ulesanne on leida projektid ja projektidele investorid ning pakkuda
selleks tehnilist lahendust. Eesti Uhisrahastusplatvormide hulgas leidub nii neid, kes on spetsialiseeru-
nud ettevotete rahastamisele, kui ka neid, kes rahastavad majapidamisi. Esimeste puhul saab omakorda
eristada neid, kes valjastavad kapitali laenuna, ja neid, kes teevad seda osaluse vastu. Paljud Eesti Uhis-
rahastusettevotted ja -investorid tegutsevad rahvusvaheliselt.

2022. aasta I6pus oli Eestis ligi 20 ettevotet, kes haldasid Uhisrahastusplatvorme. Osa tarbijakrediiti
vahendavaid platvorme on taotlenud endale krediidiandja voi krediidivahendaja tegevusloa. Samuti on
osal Uhisrahastuse ettevotetel makseasutuse voi investeerimisthingu tegevusluba. 2022. aastal jous-
tus Uleeuroopaline maarus, mille jargi koik ettevotetesse investeerimist voimaldavad turuosalised peavad
taotlema Uleeuroopalise tegevusloa 2023. aasta novembriks. 2023. aasta keskpaigaks oli finantsinspekt-
sioon véljastanud kaks sellist tegevusluba.

10 Invest Europe, 2022 European Private Equity Activity.

11 EstVCA 2021 Report.
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Nagu mujal Euroopas ja maailmas on Uhisrahastus-
platvormide arvjanende vahendatud rahastuse maht
vimase kimne aasta jooksul Kiiresti kasvanud ka
Eestis. Uhisrahastuse maht elaniku kohta on Eestis
ks Euroopa suurimaid.? Uhisrahastusplatvormide
kaudu vahendatud rahastuse jaak oli 2022. aasta
I6pus ligikaudu 650 miljonit eurot ehk 1,8% SKPst
(vt joonis 24). Viimase viie aasta tehingute koguvaar-
tus ulatub 1,5 miljardi euroni.”® Uute platvormide
lisandumisest hoolimata on Uhisrahastusturg suh-
teliselt kontsentreeritud. Kolme suurima ettevotte
véljastatud rahastuse maht on ligi 90% kogumahust.

HOIU-LAENUUHISTUD

Hoiu-laenutihistud (HLU) on Uhistulised finant-
seerimisasutused, kes pakuvad oma liikmetele
hoiustamise ja laenamise vdimalust. Alates 2013.
aastast kuni 2020. aastani kasvas HLUde likmes-
kond ja tegevusmaht Eestis hoogsalt, kuid seejérel
tegevusmahu kasvutrend peatus koroonakriisi ja
paari Uhistu tegevuse Idpetamise t6ttu. Majanduse
mahu ja pankadega vérreldes on HLUd véiksed:
2022. aasta I6puks olid nad kaasanud hoiuseid ja
véljastanud laene natuke rohkem kui 100 miljoni euro
eest, mis teeb 0,4% SKPst (vt joonis 25). See vas-
tas ligikaudu 0,3%le pankade hoiuste ja valjastatud
laenude mahust. Ligi 80% laenudest on seejuures
antud arithingutele ja 20% majapidamistele.

Eestis tegutses 2022. aasta I6pus aktiivselt 21
hoiu-laenudhistut, kellel oli ligikaudu 13 500 liiget.
Kiire kasvu aastatel turu kontsentratsioon mone-
vorra vahenes, kuid on pérast paari HLU tegevuse
|dpetamist taas natuke suurenenud. Kolme suurima
Uhistu varad moodustasid 2022. aasta I6pus ligi
72% sektori koguvaradest ja kaasatud hoiused 76%
kdigist hoiu-laenutihistute hoiustest.

INVESTEERIMISUHINGUD

Joonis 24. Uhisrahastusplatvormide
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Allikad: Eesti Pank, tGhisrahastusplatvormid.

Joonis 25. Hoiu-laenuihistute véljastatud
laenude jaak
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Allikas: Eesti Pank.

Eestis tegutses 2022. aasta I6pus tegevusloa alusel Uiheksa investeerimisihingut ja see arv on viimas-
tel aastatel suurenenud. Investeerimistihingud tegelevad peamiselt vaartpaberitehingute tegemisega
nii enda kui ka kliendi nimel, vaartpaberite hoidmise ja vaartpaberiportfellide valitsemisega, vaartpa-
beripakkumiste ja -emissioonide korraldamise ja garanteerimisega ning investeerimisndustamisega.'
Lisaks Eestis tegevusloa alusel tegutsevatele investeerimisthingutele on ronkem kui paar tuhat Euroopa
Majanduspiirkonna riikides registreeritud investeerimisthingut finantsinspektsiooni teavitanud, et soovi-

vad Eestis piirilleseid investeerimisteenuseid pakkuda.

12 The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking.

13 Andmed on kogunud Eesti Pank Uhisrahastusplatvormide kodulehtedelt ja neid haldavate ettevotete aastaaruannetest.

14 Investeerimisteenuseid ja -tegevusi voivad vaartpaberituru seaduse jargi osutada peale investeerimisthingute ka pangad ning

osaliselt fondivalitsejad ja reguleeritud turu korraldaja.
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Eestis tegevusloa alusel tegutsevate investeeri-
misUhingute varade maht oli 2022. aasta 16pus
110 miljonit eurot ehk 0,3% SKPst (vt joonis 26).
Investeerimisthingute hallatavate klientide varade
maht oli ligi 93 miljonit eurot. Investeerimistihingute
varade mahu jargi moodustavad kolm suurimat
Uhingut 90% koguturust ja klientide varade jérgi
83%.

MAKSEASUTUSED

Makseasutused on makseteenuste pakku-
jad, kes konkureerivad selles vallas pankadega.
Erinevalt pankadest aga ei tohi nad tegeleda raha
hoiustamisega, vaid vdivad pakkuda ainult neid
makseteenuseid, milleks neile on antud tegevus-
luba. Kdige tuupilisemad makseteenused Eestis
on rahasiire, kaardimaksete vastuvotmine ja mak-
sete algatamine kontolt voi kaardiga. Maksete
algatamiseks véljastavad Eesti makseasutused
oma klientidele IBAN-tunnusega maksekontosid ja
t66tlevad makseid makseststeemide kaudu.

Eestis tegutsevate makseasutuste arv on aastate
jooksul olnud pigem stabiilne. Esimesed makse-
asutuse tegevusload véljastas finantsinspektsioon
2011. aastal. 2022. aasta I6pus tegutses Eestis 12
makseasutust ja kaks e-raha asutust.

Eesti makseasutuste maksetehingute kaive oli
2022. aastal 674 miljonit eurot ja kokku tehti ligi-
kaudu 10 miljonit tehingut (vt joonis 27). Koigist
riigisisestest maksetehingutest moodustasid mak-
seasutuste tehingud vaga véaikese osa, alla 1%.
Siinne makseasutuste turg on suhteliselt kontsent-
reeritud: kolme suurima makseasutuse maksete
kaive oli ligikaudu 85% koguturust.

Joonis 26. Investeerimisiihingute koguvarad
ning klientide nimel ja arvel soetatud varad

wm investeerimisiihingute varade maht (vasak telg)

== klientide nimel ja arvel soetatud varade maht (parem telg)

140 4000

3500

120

100 3000

2500
80

2000

min eurodes

60
1500

40 1000

20 500

0 0

© o [=] - o
- - o N o
(=] o [=] o o
o o N o o

Allikas: finantsinspektsioon.
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Joonis 27. Makseasutuste maksete maht ja arv
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