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1. VASTUTSUKLILISE
KAPITALIPUHVRI KEHTESTAMISE
POHIMOTTED

1.1. Vastutsiiklilise kapitalipuhvri eesmirk
ja néude pohikomponendid

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri ndue on makrofi-
nantsjarelevalve meede, mis ndeb ette, et pangad
peavad hoidma krediidiriski kuhjumise korral lisa-
omavahendeid. Vastutsiikliline kapitalipuhver tu-
leb moodustada perioodil, mil siisteemne risk kiire
laenukasvu tottu suureneb, ning puhver vabasta-
takse siis, kui risk on kohalikul laenuturul vahe-
nenud voi ilmnevad selged finantssurutise margid.
Finantstsiikli tdusu ajal kogutud kapitali lisapuhvri
abil saavad pangad katta tsiikli languse ajal tekkida
voivaid kahjumeid ning jétkata laenude andmist
reaalmajandusse. Pankade vastupanuvéime kind-
lustamiseks on tsiikli tdusu ajal kehtestatav kapitali-
puhvri néue seda suurem, mida ulatuslikumalt on
siisteemne risk laenuturul kuhjunud ja mida roh-
kem tasakaalustamatusi see tekitab.

Eestis kehtestab vastutsiiklilise kapitalipuhvri
noude Eesti Pank, kes on riigi makrofinantsjérele-
valve asutus. Puhvri kehtestamine ldhtub Euroopa
Liidu pangandusdirektiivist 2013/36/EL, Euroopa
Stisteemsete Riskide Noukogu (ESRB) soovitusest
ESRN/2014/1 ja krediidiasutuste seadusest. Vas-
tutsiiklilise kapitalipuhvri néude pdhikomponen-
did on jargmised:

o Eesmirk. Vastutsiiklilise kapitalipuhvri ees-
mirk on kaitsta pangandussiisteemi voimalike
kahjude eest, mis tekivad tsiiklilise siisteem-
se riski kuhjumise tottu majanduses. Lisaks
pankade vastupanuvdime tugevnemisele voib
kapitali lisapuhvri ndude téttu aeglustuda lae-
nukasv ja varade hindade tous. Vastutsiiklilise
kapitalipuhvri otsene eesmirk ei ole siiski mo-
jutada finantstsiiklit: mé6dukamat laenukas-
vu ja varade hinna tousu voib pidada meetme
kehtestamise positiivseks kdrvalmojuks.

o  Puhvri miir. Eesti Pank kehtestab Eestis asu-
va krediidiriskipositsiooni suhtes vastutsiik-
lilise kapitalipuhvri méaéra, mis on tldjuhul
vahemikus 0-2,5%. Tosisemate finantsstabiil-
sust ohustavate riskide korral voib méir olla
ka kérgem kui 2,5%. Puhvri mair kehtesta-
takse 0,25 protsendipunkti tipsusega.

o  Puhvri néude kehtestamine ja vabastamine.
Eesti Pank teeb puhvri miaira kohta otsuse
kord kvartalis. Puhvri méara tdstmise korral
annab Eesti Pank sellest pankadele ja avalik-
kusele teada tildjuhul 12 kuud enne méira

kehtima hakkamist. Sel juhul jdab pankadele
piisavalt aega, et vajaduse korral kapitali suu-
rendada. Kui Eesti Pank otsustab puhvri ndu-
de vabastada, siis vabastatakse see kas kohe
pérast otsust ja téies ulatuses voi jarg-jargult
sedamo6oda, kuidas tsiikliline siisteemne risk
vaheneb.

o Puhvrivajaduse hindamise metoodika. Vas-
tutsiiklilise kapitalipuhvri vajadust hinnatak-
se metoodikaga, mis ldhtub juhitud kaalutlus-
oiguse (ingl guided discretion) pohimottest.
Selle jérgi kombineeritakse omavahel reeglid
ja eksperthinnang. Reeglite puhul maératle-
takse alusniitaja (ingl buffer guide) ja hinnan-
gu aluseks olevad olulised indikaatorid, mida
hinnatakse ja avalikustatakse regulaarselt. Li-
saks votab Eesti Pank puhvri maira kehtesta-
misel arvesse ka muud kvantitatiivset ja kva-
litatiivset teavet (vt peatitkk 2 vastutsiiklilise
kapitalipuhvri maédra hindamise kohta).

o Avalikustamine. Eesti Pank avaldab kord
kvartalis oma veebilehel vastutsiiklilise kapi-
talipuhvri médra koos pdhjenduse ja joustu-
mise ajaga. Lisaks avaldatakse puhvri médra
hindamise metoodika.

o Ulatus. Vastutsiiklilise kapitalipuhvri méar
kehtib koikidele pankadele, kes omavad Ees-
tis krediidiriskipositsioone. Puhvri méira
peavad arvestama muu hulgas nii krediidi-
asutused, kes pakuvad Eestis pangateenuseid
piiritileselt, kui ka vélispankade Eesti filiaalid,
kelle emaettevote asub kas Euroopa Liidu liik-
mesriigis voi riigis, mille suhtes rakendatak-
se vastutsiiklilise kapitalipuhvri vastastikuse
tunnustamise pohimaotteid.

o Krediidiasutusepohine puhver. Eestis tege-
vusloa saanud krediidiasutused peavad tditma
vastutsiiklilise kapitalipuhvri ndude kredii-
diasutusepdhise mdéra jirgi. See tihendab, et
arvestatud on nii panga Eestis kui ka valisrii-
kides asuvate krediidiriskipositsioonide suhtes
kehtivaid vastutsiiklilise kapitalipuhvri méa-
rasid (vt alapeatiikk 1.5 krediidiasutusepohise
puhvri néude arvestamise ja tditmise kohta).
Vastutsiiklilist kapitalipuhvrit tuleb hoida nii
konsolideeritud kui ka konsolideerimata alusel
ning puhver tuleb moodustada esimese taseme
pohiomavahenditest (ingl common equity tier
1, CET1). Puhvri nduet peavad tditma ka Eestis
tegutsevad investeerimisithingud'.

1 Euroopa Liidu direktiivi jirgi peavad vastutsiiklilise kapitali-
puhvri néuet tditma ka investeerimisithingud, kui liikmesriik ei ole
pohjendatud kaalutlustel otsustanud kehtestada nende suhtes eran-
dit (ELi direktiivi 2013/36/EL artikkel 130(2)).
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1.2. Oiguslik alus

Baseli pangajirelevalve komitee (BCBS - Basel
Committee on Banking Supervision) andis
2010. aasta detsembris vilja rahvusvahelised stan-
dardid pankade kapitali- ja likviidsusnduete ar-
vestamise kohta, nn Basel III eeskirjad. Pankade
ja pangandussiisteemi tugevdamiseks koostatud
ettepanekutes nahti iithe osana ette, et krediidi-
asutuste omavahenditele seatakse kapitalinéuded,
mis on senisest rangemad ja véimendavad vihem
majandustsiikleid. Nende nduete hulka kuulus ka
vastutsiiklilise kapitalipuhvri kehtestamine.

Basel III eeskirjad on rahvusvahelised alusnormid,
mis on Euroopa Liidus {ile voetud ja sitestatud
Euroopa Parlamendi ja néukogu 26. juuni 2013
médruses nr 575/2013 ja direktiivis 2013/36/EL.
Vastutsiikliliste kapitalipuhvrite kehtestamist ja
arvutamist kasitlevad direktiivi (edaspidi ka pan-
gandusdirektiiv) artiklid 135-140.

Pangandusdirektiivi artikli 135 pohjal andis
ESRB juunis 2014 liikmesriikidele soovituse
ESRN/2014/1. Selles ESRB soovituses on too-
dud juhised, mis tapsustavad direktiivis satestatud
puhvri mddra kehtestamist ja vastastikust tun-
nustamist ning analiiisimetoodikat, mida peaks
liikmesriikide méairatud asutused jargima puhvri
noude kehtestamisel ja vabastamisel.

Pangandusdirektiivi sitted on kohaldatud Eesti
oigusesse krediidiasutuste seaduse kaudu, muu-
datused joustusid 19. mail 2014. Eesti ei raken-
danud direktiivi {ileminekusitteid, mille jérgi
oleks vastutsiiklilise kapitalipuhvri piirméar ol-
nud 2016. aastal 0,625%, 2017. aastal 1,25% ja
2018. aastal 1,875%. Eestis asuvate riskipositsioo-
nide suhtes on seega voimalik kehtestada vajaduse
korral kuni 2,5% voi korgemat vastutsiiklilise ka-
pitalipuhvri méara ka enne 2019. aastat.

Krediidiasutuste seaduse § 86 loike 2 jdrgi on
vastutsiiklilise kapitalipuhvri ndude kehtestamise
o6igus Eesti Pangal. Eesti Pank ldhtub kapitalipuhv-
ri noude joustamisel Euroopa Liidu oigustikust,
ESRB soovitusest ja krediidiasutuste seadusest
ning nende alusel siin dokumendis tépsustatud
pohimétetest ja analiitisiraamistikust. Lisaks ar-
vestab Eesti Pank kohalike ja rahvusvaheliste koor-
dineerimise ja kooskolastamise nouetega.

Eestis asuvate riskipositsioonide suhtes raken-
datav vastutsiiklilise kapitalipuhvri mdadr keh-
testatakse Eesti Panga presidendi médrusega.
Eesti Pank kehtestab ka krediidiasutusepohise vas-
tutstiklilise kapitalipuhvri méaéra arvutamise korra

ning teise lepinguriigi ja kolmanda riigi padeva
voi madratud asutuse kehtestatud vastutsiiklilise
kapitalipuhvri méddra tunnustamise korra.

Uhtse jirelevalvemehhanismi raames voib Euroo-
pa Keskpank ELi néukogu méiruse nr 1024/2013
artikli 5(2) jargi kohaldada litkmesriigi padeva voi
madratud asutuse asemel krediidiasutustele kapi-
talipuhvrite noudeid, mis on rangemad kui liik-
mesriigi kohaldatud nouded. Nende hulka kuulub
ka vastutsiiklilise kapitalipuhvri madr. Nouded
kohaldatakse Euroopa Keskpanga hinnangu p6h-
jal litkmesriigi majandus- ja finantsolukorra ning
majandustsiikli kohta. Enne sellist otsust tehakse
teavitamismenetlus, mis poéhineb iihtse pangan-
dusjarelevalve médruses sitestatud korral.

1.3. Vastutsiiklilise kapitalipuhvri
midra otsustamine, koordineerimine ja
teavitamine

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri kehtestamine koos-
neb Eesti Pangas kolmest etapist (vt skeem 1):
puhvri vajaduse analiiiis, riigisisene ja rahvusva-
heline teavitus ja koordineerimine ning avalikus-
tamine.

Analiiiis ja riigisisene koordineerimine

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri méira sdilitamise,
tostmise, langetamise voi tihistamise vajadust
analiilisib ja hindab Eesti Pank regulaarselt kord
kvartalis. Mdéra hinnatakse midratletud nditaja-
te pohjal, mis suudavad selgelt ja mitmekiilgselt
viljendada Eesti krediiditsiiklit. Lisaks votab Eesti
Pank otsuse tegemisel arvesse muud kvantitatiiv-
set ja kvalitatiivset teavet (vt peatiikk 2 vastutsiik-
lilise kapitalipuhvri mé4ra hindamise kohta).

Vastutsiikliliste meetmete vajaduse hindamist
toetab kaks korda aastas koostatav Finantsstabiil-
suse Ulevaade (FSU), milles Eesti Pank analiiiisib
finantsvahendust mojutavat tsiiklilist ja struk-
tuurset arengut ning annab pohjaliku hinnangu
siisteemsetele riskidele finantssiisteemis. FSUs esi-
tatud riskihinnanguid ja meetmete ettepanekuid,
sealhulgas vastutsiiklilise kapitalipuhvri mééra
kohasust, arutatakse enne avaldamist regulaarselt
vahemalt kaks korda aastas tihiskomisjonis®. Ris-
kide ja makrofinantsjirelevalve meetmete laiem ja
terviklik kisitlemine voimaldab paremini saavuta-
da makrofinantsjirelevalve eesmarke.

2 Uhiskomisjon on kohalik koostdédkogu, mis kisitleb finantssek-
tori digusaktide, jirelevalve ja kriisihalduse teemasid. Uhiskomis-
jon tegutseb rahandusministeeriumi, finantsinspektsiooni ja Eesti
Panga vahel 21. detsembril 2007 s6lmitud koostéokokkuleppe alu-
sel ning sinna kuuluvad nende kolme osapoole esindajad.
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Skeem 1. Vastutsiiklilise kapitalipuhvri midira kehtestamine Eestis

Analus,
puhvri maéra
ettepanek,
riigisisene
koordineerimine

Puhvri maara
otsustamine

Koordineerimine
tihtse

pangandus-
jarelevalve
raames

Puhvri miira otsustamine
ja koordineerimine iihtse
pangandusjirelevalve raames

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri méara otsustab Eesti
Panga juhatus ning see kehtestatakse Eesti Panga
presidendi madrusega. Otsustamisel voetakse ar-
vesse ka muid makrofinantsjarelevalve meetmeid
ja meetmete koosmoju siisteemse riski vahenda-
misele.

Uhtses jirelevalvemehhanismis osaleva liikmes-
riigi puhul vastutab makrofinantsjirelevalve
meetmete votmise, sealhulgas vastutsiiklilise kapi-
talipuhvri méara kehtestamise eest lisaks liitkmes-
riigi médratud asutusele ka Euroopa Keskpank.
ELi ndukogu méiruse nr 1024/2013 artikli 5 jargi
peab Eesti Pank teavitama kiimme td6pdeva enne
vastutsiiklilise kapitalipuhvri méara kohta 16pli-
ku otsuse tegemist médra ettepanekust Euroopa
Keskpanka. Euroopa Keskpank voib méara ettepa-
neku viie toopéeva jooksul vaidlustada ning Eesti
Pank peab oma otsuse edasise menetlemise juures
kaaluma Euroopa Keskpanga vastuviites toodud
pohjuseid.

Euroopa Keskpank v6ib oma analiiiisi ja hinnan-
gu pohjal kehtestada Eesti riskipositsioonide suh-
tes korgema vastutsiiklilise puhvri médra, kui on
kehtestanud Eesti Pank. Sellest kavatsusest peab
Euroopa Keskpank teavitama enne Eesti Panka,
kes voib esitada pohjendatud vastuviiteid, mida
peab Euroopa Keskpank omakorda kaaluma otsu-
se menetlemisel.

Teave ESRB-le |

Teavitamine

Avalikustamine |

Teavitamine

Eesti Pank avaldab oma veebilehel kord kvartalis
vastutsiiklilise kapitalipuhvri méira ja selle joustu-
mise aja ning puhvri mééra kehtestamise muud as-
jaolud. Krediidiasutuste seaduse § 86 16ike 7 jéargi
esitatakse avalikustamise kéigus jargmine teave:

1. puhvri méir;

2. laenude ja SKP suhe ning selle korvalekalle

pikaajalisest trendist;

puhvri alusnéitaja;

puhvri maéra péhjendus;

puhvri médira jéustumise kuupdev;

erakorraliste asjaolude pdhjendus, kui uus

puhvri maér joustub vahem kui 12 kuud pa-

rast avalikustamist;

7. puhvri mééra langetamise korral eeldatav pe-
riood, mil ei kavandata puhvri mééra tosta.

AL N

Liikmesriikide makrofinantsjirelevalve meetmete
votmist koordineerib Euroopa Liidus ESRB. Liik-
mesriigid peavad iga kord pdrast vastutsiiklilise
kapitalipuhvri médéra otsuse tegemist ehk iga kvar-
tali kohta esitama ESRB-le eelmises 16igus osuta-
tud teabe. ESRB avaldab kéik teavitatud vastutsiik-
lilise puhvri méiérad ja nendega seotud teabe oma
veebilehel.

9}
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1.4. Riikide kehtestatud puhvriméirade
vastastikune tunnustamine

Piiritileselt tegutseva krediidiasutuse jaoks on
vastutsiiklilise kapitalipuhvri mair panga kredii-
diriskipositsioonide asukohariikides kehtestatud
puhvrimédarade kaalutud keskmine (vt alapeatiikk
1.5 krediidiasutusepohise puhvri néude arvesta-
mise ja tditmise kohta). Riigid peaks seetdttu vas-
tutstikliliste puhvrimdédrade otsustest voimalikult
selgelt teavitama ja tohusalt koordineerima.

Pangandusdirektiiv sitestab teiste liikmesriikide
puhvrimédarade tunnustamise pdhimoétted. Vastas-
tikune tunnustamine on kohustuslik, kui puhvri
madr on kuni 2,5%. Muudel juhtudel otsustab tun-
nustamise {ildjuhul liitkmesriigi médratud asutus
ehk Eestis Eesti Pank. ESRB soovituse® jargi peaks
madratud asutused {iildiselt tunnustama teistes
liikkmesriikides kohaldatud puhvrimairasid, seal-
hulgas iile 2,5% maéra, kuivord tunnustamata jét-
mine voib tekitada piiriiileselt negatiivseid kérval-
mojusid.

Eesti Panga kehtestatud kapitalipuhvri
madira tunnustamine

Kui Eesti Panga kehtestatud vastutsiiklilise kapi-
talipuhvri maar jadb alla 2,5%, siis peavad Eestis
asuvate krediidiriskipositsioonide suhtes arvesta-
ma kapitalipuhvrit lisaks Eestis tegevusluba oma-
vatele pankadele ka teiste liikmesriikide kredii-
diasutused, kes tegutsevad Eestis filiaalide kaudu
voi pakuvad finantsteenuseid piiriiileselt. Kui Eesti
Panga kehtestatud puhvriméir iletab 2,5%, siis
soltub 2,5% tiiletava osa tunnustamine péritoluriigi
oigustikust ja sealse médratud asutuse otsusest.

Teise liikmesriigi ja kolmanda
riigi médaratud asutuse kehtestatud
kapitalipuhvri midra tunnustamine

Kui teise riigi maaratud asutuse kehtestatud vas-
tutsiikliline kapitalipuhvri méaar jaab alla 2,5%, siis
peavad Eestis tegevusluba omavad krediidiasutu-
sed seda maira arvestama selle krediidiriskiposit-
siooni suhtes, mis neil on puhvri méara kehtesta-
nud riigis. Kui vastutsiiklilise kapitalipuhvri maér
tiletab 2,5%, siis tunnustab Eesti Pank iildjuhul
alati teise riigi kehtestatud maéra ning krediidi-
asutused on kohustatud seda méira arvestama.
Kui Eesti Pank otsustab teise litkmesriigi tile 2,5%
médra mitte tunnustada, siis teavitab ta ESRB soo-
vituse jargi sellest ESRBd, teise liilkmesriigi maéra-
tud asutust ja Euroopa Keskpanka.

Juhul kui kolmanda riigi mééiratud asutus ei ole
vastutsiiklilise kapitalipuhvri méira kehtestanud,

3 ESRB soovitus A.6 (ESRN/2014/1)

siis juhinduvad Eesti krediidiasutused nendes
riikides asuvate krediidiriskipositsioonide suhtes
rakendatava puhvri méiara puhul Eesti Panga keh-
testatud korrast. Eesti Pank ldhtub kolmandates
riikides asuvate krediidiriskipositsioonide suhtes
puhvri mdéra arvestamisel pangandusdirektiivi
sdtetest: kui kolmandas riigis ei ole vastutsiiklilise
kapitalipuhvri médra kehtestatud voi on kehtesta-
tud puhvrimaér, mida Eesti Pank ei pea piisavaks,
siis voib Eesti Pank kehtestada ise médra, mida
pangad peavad selles kolmandas riigis asuvate
krediidiriskipositsioonide suhtes arvestama. Eesti
Pank votab seejuures arvesse ESRB juhiseid.

1.5. Krediidiasutusepohise puhvri noude
arvestamine ja tditmine

Krediidiasutusepohise vastutsiiklilise kapitali-
puhvri suuruse leidmiseks korrutatakse krediidi-
asutuse koguriskipositsioon* krediidiasutusepdhi-
se puhvri madraga. Krediidiasutusepdhise puhvri
mdadra arvutamisel ldhtutakse krediidiasutuse
krediidiriskipositsioonide asukohast ning nendes
riikides kohaldatud puhvriméiradest. Krediidi-
asutusepohine puhvrimidr maiiratakse nende
puhvriméiarade kaalutud keskmisena.

Krediidiriskipositsioonide geograafilise asukoha
arvestus krediidiasutusepdhise vastutsiiklilise ka-
pitalipuhvri jaoks poéhineb tehnilistel standardi-
tel, mille on vilja t66tanud Euroopa Pangandus-
jarelevalve ja avaldanud delegeeritud méaédrusena
Euroopa Komisjon. Krediidiriskipositsiooni geo-
graafiline asukoht on ildjuhul vélgniku asukoht,
kuid standardites on vélja toodud olukorrad, kui
asukoha voib mairata krediidiasutuse péritoluriigi
jargi®. Krediidiasutus vo6ib Euroopa Pangandus-
jarelevalve standardite jargi arvestada kodumaise
riskipositsiooni hulka sellised valismaised riskipo-
sitsioonid, mille kogusumma ei iileta 2% tema il-
diste krediidiriski-, kauplemisportfelli kuuluvate ja
véadrtpaberistamise positsioonide kogusummast.

Krediidiasutused peavad regulaarselt avaldama
andmed krediidiriskipositsioonide geograafilise
jaotuse ja krediidiasutusepohise vastutsiiklilise ka-
pitalipuhvri néude suuruse kohta EBA vilja to6ta-
tud avalikustamise juhiste pohjal. See teave tuleb
avaldada vahemalt kord aastas koos finantsaruan-
nete avaldamisega.

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri ndéude tditmist
jalgivad ihtse pangandusjirelevalve raames

4  Koguriskipositsioon arvutatakse méaruse (EL) nr 575/2013
artikli 92 16ike 3 pohjal.

5 Komisjoni 4. juuni 2014 delegeeritud madrus (EL) nr 1152/2014
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oluliste pankade (ingl significant banks) puhul
Euroopa Keskpank ja vihemoluliste pankade (ingl
less significant banks) puhul finantsinspektsioon
koostoos Euroopa Keskpangaga. Vastutsiikliline
kapitalipuhver moodustab osa kombineeritud ka-
pitalipuhvrist, kuhu kuuluvad veel kapitali saili-
tamise puhver, siisteemse riski puhver ja puhver,
mida peavad hoidma lisaks siisteemselt olulised
krediidiasutused. Kui krediidiasutus ei tdida kom-
bineeritud kapitalipuhvri noéuet, siis piiratakse
tema omakapitalist tehtavaid véljamakseid ning
tulemustasu voi pensionihiivitiste makseid. Lisaks
peab krediidiasutus koostama kapitali sdilitamise
plaani. Maksimaalselt jaotatava summa arvutami-
se korra on kehtestanud Eesti Pank®.

6 Eesti Panga presidendi 9. juuli 2014 maé4rus nr 13 ,Maksimaalselt
jaotatava omakapitali summa arvutamise kord“
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2. VASTUTSUKLILISE
KAPITALIPUHVRI MAARA
HINDAMINE

2.1. Puhvri maiara hindamise lahtealused

Eesti Pank ldhtub vastutsiiklilise kapitalipuhv-
ri madra hindamise metoodika viljato6tamisel
ja arendamisel krediidiasutuste seaduse sitetest
ning ESRB soovituses ESRN/2014/1 toodud ju-
histest.

« Krediidiasustuste seadus sitestab, et vas-
tutstiklilise kapitalipuhvri tipse méaira keh-
testab Eesti Pank. Seaduse § 86 loike 3 jargi
voetakse vastutsiiklilise kapitalipuhvri méaéra
kehtestamisel arvesse:

»1) krediiditsiikli faasi;

2) laenukasvust tulenevaid riske;

3) kohaliku majanduse eripéra;

4) puhvri alusnéitajat;

5) laenu kasvu ning viljastatud laenude ja si-
semajanduse kogutoodangu suhte muutust;
6) Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu
ning Euroopa Parlamendi ja néukogu maa-
ruses (EL) nr 1092/2010 finantssiisteemi
makrotasandi usaldatavusjdrelevalve kohta
(ELT L 331, 15.12.2010, 1k 1-11) sétestatud
korra kohaselt antud soovitusi;

7) muid asjaolusid, mis on kohased tsiiklilise
stisteemse riski kdsitlemisel.”

« ESRB soovituses on toodud juhised, mida
peavad liikmesriigid arvestama vastutsiiklili-
se kapitalipuhvri méara méaramisel. Soovitu-
ses kisitletakse laenude ja SKP suhtarvu 16he
mo6tmise ning puhvri alusnditaja arvutamise
metoodikat. Lisaks médratletakse soovituses,
milliseid lisaindikaatoreid tuleks puhvri méa-
ra otsustamise juures kasutada. Selle kohta on
toodud eraldi juhised naitajatele, mis kirjelda-
vad riski kuhjumist, ja niitajatele, mis anna-
vad mérku puhvri langetamise v6i vabastami-
se vajadusest.

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri médra hindamisel
rakendatakse juhitud kaalutluséiguse (ingl gui-
ded discretion) pohimotet: kasutatakse reeglitel
pohinevat kvantitatiivset metoodikat, kuid puhvri
kehtestajale jadb samal ajal samuti mingi otsus-
tusvabadus. See véimaldab votta puhvri kehtes-
tamisel arvesse kvalitatiivseid ja kvantitatiivseid
lisategureid, mis ei pruugi jaiga reegli puhul olla
adekvaatselt holmatud. Enamiku teiste makro-
finantsjérelevalve meetmetega vorreldes on vas-
tutsiiklilise kapitalipuhvri puhul reeglitel siiski
oluline roll puhvri vajaduse analiiiisi raamistami-

sel. Riigiti voimalikult {ihetaoline metoodika toe-
tab ka puhvriméirade piiritilest rakendamist.

Baseli pangajérelevalve komitee vélja tootatud me-
toodika’ jérgi on riikide {ihtne rahvusvaheline l4h-
tepunkt vastutsiiklilise kapitalipuhvri méara sobi-
va taseme madratlemisel laenude ja SKP suhtarvu
I6he hinnang. Kuigi see hinnang on suuniseks
puhvrimédra leidmisel, otsustab kohase puhvri-
madra maaratud asutus (st Eestis Eesti Pank), kes
votab otsuse juures arvesse krediiditstiklit, kre-
diidimahu tilemédrasest kasvust tulenevaid riske,
riigi majanduse eripdra ja muude makrofinantsja-
relevalve instrumentide rakendamist.

Eesti Pank kasutab vastutsiiklilise kapitalipuhvri
maéra hindamisel ja teavitamisel laenude ja SKP
suhtarvu 16het kirjeldavaid pohiindikaatoreid
ning monda varem médratletud lisaniitajat, mis
suudavad selgelt ja mitmekiilgselt viljendada Eesti
krediiditsiiklit. Pohiindikaatorite pohjal leitakse
puhvri vérdlusmaérad ja puhvri alusnditaja, mis
on iitheks hinnangu komponendiks. Lisaks puhvri
alusnditajale ja varem méératletud indikaatoritele
votab Eesti Pank puhvri médra hindamisel arves-
se muud kvantitatiivset ja kvalitatiivset teavet (vt
skeem 2).

2.2. Pohiindikaatorid

ESRB ekspertrithma empiirilise analiiiisi® jargi on
laenude ja SKP suhtarvu Iohe (ingl credit-to-GDP
gap) kogu Euroopa Liidu jaoks parim iiksikndita-
jast indikaator viljendamaks selliste riskide kuh-
jumist, mille mdju peaks vastutsiikliline kapitali-
puhver leevendama. Vastutsiiklilise puhvri méara
hinnangu jaoks peavad {iihetaoliselt arvutama
ja avaldama laenude ja SKP suhtarvu Iohe koéik
Euroopa Liidu riigid.

Laenude ja SKP suhtarvu 16he arvutamine pohi-
neb metoodikal, mille jirgi dekomponeeritakse
tilemadrase laenukasvu hindamiseks laenude ja
SKP suhtarv (ehk laenukoormus) trendi ja tstikli
osaks. Trendi ehk loomuliku kasvukiiruse eral-
damiseks tsiiklilist siisteemset riski péhjustavast
komponendist kasutatakse ithepoolset HP-filtrit,
mille lambda-parameeter on empiirilise testi tu-
lemusena valitud selline, et signaali ja miira suhe
oleks optimaalne.

7 Basel Committee on Banking Supervision (2010). Guidance for
national authorities operating the countercyclical capital buffer,
December 2010

8 Detken C. et al. Operationalising the countercyclical capital
buffer: indicator selection, threshold identification and calibration
options. ESRB Occasional Paper No. 5 / June 2014

o]

Vastutsiikliline kapitalipuhver



Skeem 2. Vastutsiiklilise kapitalipuhvri mddra hinnangu komponendid

Pohi-
indikaatorid
* standardne

vola ja SKP
suhtarvu Iohe

* tdiendav laenude

ja SKP suhtarvu
16he

Puhvri vordlusmairad
(benchmark buffer rate)

Puhvri alusnéitaja

(buffer guide)

Lisaindikaatorid Muu
* laenukasv kvantitatiivne
* kinnisvara ja kvalitatiivne
hinnad teave
* valistasakaal
* pankade
finantstugevus
* erasektori
volakoormus
* riskihinnang

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri miir

ESRB soovituses toodud standardse véla ja SKP
suhtarvu 16he (ingl standardised credit-to-GDP
gap) hindamisel kasutatakse Baseli pangajéreleval-
ve komitee metoodikat, mille jargi saab l6he arvu-
tamise valemi esitada jargmiselt:

LOHE, = LAENUKOORMUS, - TREND, ,

kus

t on perioodilopu kuupéev, kusjuures perioodiks
on tiiks kvartal;

LAENUKOORMUS = ( LAEN, / (SKP, + SKP_ +
+SKP_ + SKP,_) ) x 100%;

SKP, on Eesti sisemajanduse koguprodukt kvarta-
lis t;

LAEN, on Eesti erasektori lai volaagregaat kvartali
t1opus;

TREND, on iihepoolse rekursiivse, Hodrick-
Prescotti (HP) filtri abil leitud laenukoormuse
trend tasandusparameetri (lambda) véirtusega
400 000.

Standardse vola ja SKP suhtarvu 16he hindamisel
tuleb reaalsektori kogu vdlataseme arvutustes ka-
sutada voimalikult laia volaagregaati. Selle saab
leida rahvamajanduse arvepidamise siisteemi fi-
nantskontode statistika pohjal ning see sisaldab nii
Eestist kui ka vélismaalt kaasatud Eesti erasektori
laenuvahendeid ja emiteeritud volakirju.

Eesti Pank on koostanud Eesti standardse véla ja
SKP suhtarvu 16he aegrida kvartali alusel alates
2003. aasta neljandast kvartalist (vt joonis 1). Selle
metoodika pohjal ei saa hinnata mééra kohasust
2005.-2008. aasta kiire laenukasvu perioodi suh-

tes, kuna selleks ajaks oli kogunenud veel liiga
vahe statistikat. Ettevaates on aga lohe modtmise
tehnilised probleemid viiksemad, kuna lisandu-
vad uued andmed ja aegrida liheb pikemaks. Sel-
lest hoolimata on ebakindel, kas meetod on Eesti
laenutsiikli hindamiseks piisavalt usaldusvaérne.

Lisaks standardse vola ja SKP suhtarvu 1ohe ar-
vestamisele on ESRB soovituses toodud vdimalus,
et mddra hindamisel voib kasutada tdiendavat
laenude ja SKP suhtarvu 16het (ingl additional
credit-to-GDP gap), kui valemi méne komponen-
di kohandused kajastavad riigi arengut paremini.
Kuna nii Eesti majapidamisi kui ka ettevotteid on
rahastatud peamiselt pangandussektori kaudu,
sobib tsiiklilise stisteemse riski kuhjumise hinda-
miseks arvutada laenude ja SKP suhtarvu l6het ka

Joonis 1. Standardne vola ja SKP suhtarvu l1ohe

I vola ja SKP suhtarvu 16he (vasak telg)
vola ja SKP suhtarv (parem telg)
— pikaajaline trend (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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tiksnes pangandusstatistika pohjal (vt joonis 2).
Lisaks on nende andmete eeliseks pikem aegrida
(hindamiseks sobivad andmed on saadaval ala-
tes 1996. aasta neljandast kvartalist) ning lithem
viitaeg aruandlusperioodi ja statistika koostami-
se vahel. Tdiendava laenude ja SKP suhtarvu 16he
hindamine erineb standardse véla ja SKP suhtarvu
16he omast iiksnes arvutustes kasutatud krediidi-
agregaadi poolest. Muud parameetrid (sh tasan-
dusparameeter lambda) on samad.

2.3. Puhvri alusniitaja

Laenude ja SKP suhtarvu lohe néitajate pohjal ar-
vutab Eesti Pank puhvri vérdlusméarad ning valib
nende seast puhvri alusniitaja.

Puhvri vordlusmiira (ingl benchmark buffer rate)
arvutamisel lahtub Eesti Pank ESRB soovituses
toodud metoodikast, mis omakorda tugineb Baseli
pangajdrelevalve komitee juhistele. Kui laenude ja
SKP suhtarvu l6he véiartus jadb alla alumise kiin-
nise (L) voi on sellega vérdne, siis on puhvri vord-
lusmdér null. Puhvri vordlusméir touseb seejirel
lineaarselt koos laenude ja SKP suhtarvu 16hega,
kuni jouab tasemele, kus laenude ja SKP suhtarvu
16he on iilemisel kiinnisel (H) voi iiletab selle. Ba-
seli pangajérelevalve komitee juhistes on laenude
ja SKP suhtarvu 16he madalaim kiinnis, mil tu-
leb hakata puhvrimdéra rakendama, 2 protsendi-
punkti ja korgeim kiinnis 10 protsendipunkti (vt
joonis 3). Vordlusmédra reegli saab lihtsustatud
kujul esitada jargmiselt:

«  kui LOHE, <L, siis on puhvri vordlusméér 0%,

«  kui LOHE, > H, siis on puhvri vordlusmir 2,5%,

o kui 16he on vahemikus L...H, siis interpolee-
ritakse vOrdlusmadr lineaarselt ja see vastab
valemile (0,3125 x LOHE, - 0,625),

kus

L on alumine kiinnis tasemel 2 protsendipunkti;

H on iilemine kiinnis tasemel 10 protsendipunkti.

Eesti Pank v6ib suurema kui 10 protsendipunkti-
se laenude ja SKP suhtarvu I6he korral siiski mit-
te jargida tlemise kiinnise reeglit. Sellisel juhul
leitakse puhvri vordlusmiér lineaarselt valemi
(0,3125 x LOHE, - 0,625) jérgi, iimardades tule-
muse 0,25 protsendipunkti astmele.

Puhvri vordlusmédra arvutamisel kasutab Eesti
Pank eeltoodud lihenemist nii standardse vola ja
SKP suhtarvu 16he kui ka tdiendava laenude ja SKP
suhtarvu 16he jaoks. Senine analiiiis ei ole toonud
esile olulisi kitsaskohti, mille tottu peaks puhvri
vordlusmédira arvutamiseks kasutama teistsugust

Joonis 2. Tdiendav laenude ja SKP suhtarvu lohe

N laenude ja SKP suhtarvu 16he (vasak telg)
laenude ja SKP suhtarv (parem telg)
——— pikaajaline trend (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 3. Puhvri vordlusmiir laenude ja SKP
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Joonis 4. Pohiindikaatorite arengule vastavad
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metoodikat kui see, mis on toodud Baseli panga-
jarelevalve komitee juhistes.

Puhvri alusniitaja (ingl buffer guide) valimisel
hinnatakse nii standardse vodla ja SKP suhtarvu
16he kui ka tdiendava laenude ja SKP suhtarvu
16he muutusi ning struktuurseid ja tstiklilisi tegu-
reid, mis on mdjutanud nende aluseks oleva kre-
diidiagregaadi arengut. Niiteks 2005.-2008. aasta
kiire laenukasvu puhul oleks kohane alusnditaja
leitud tdiendava laenude ja SKP suhtarvu l6he suh-
tes (vt joonis 4).

2.4. Lisaindikaatorid

Lisaks pohiindikaatoritele, mis kirjeldavad otseselt
volakoormuse muutust, hinnatakse vastutsiiklilise
puhvri vajadust ka lisaniitajate pohjal, mis véljen-
davad riskide kuhjumist. Regulaarselt hinnatavaid
nditajaid voib olla vaga palju, kuid avalikustamise
kaigus kasutab Eesti Pank véiksemat hulka niita-
jaid, mis on ESRB soovituses toodud struktuuri
jargi jagatud rithmadesse (vt tabel 1). Kitsam néi-
tajate ring on valitud selle pohjal, kuivord histi
need on suutnud selgitada riskide kuhjumist Ees-
tis eelmistel krediidiriski kuhjumise perioodidel.
Eesti Pank analiitisib valitud niitajate asjakohasust
ning vajaduse korral eemaldab vo6i lisab indikaato-
reid ette antud rithmade raames.

Laenuarengu niitajad

Laenu- ja liisinguportfelli kasv on oluline iga-
kuine indikaator krediidiriski kuhjumise hinda-
miseks. Kodumaiste pankade vahendatud krediidi
mahtu kajastav niitaja on kitte saadav lithikese aja
jooksul pérast aruandlusperioodi 16ppu ning see
toetab volakoormuse kasvu hinnangut vajaliku
kiire teabega. Koige lihtsam viis hindamaks, kas
laenukasv on dritsiikli arengu suhtes liiga kiire voi

mitte, on seda vorrelda nominaalse SKP kasvuga
(vt joonis 5). Lisaks voib laenukasvu vorrelda selli-
se SKP néitajaga, mille puhul on eemaldatud tsiik-

Joonis 5. Laenu- ja liisinguportfelli ning
nominaalse SKP aastakasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 6. Ettevotete laenude ja
eluasemelaenude aastakasv
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Tabel 1. Vastutsiiklilise kapitalipuhvri mddra hindamiseks kasutatavad lisaindikaatorid

Indikaatorite rithm

Indikaatorid

laenu- ja liisinguportfelli ning nominaalse SKP aastakasv

Laenuarengu naitajad ettevotetele antud laenude ja eluasemelaenude aastakasv

Kinnisvara voimaliku iilehinnatuse korterite mediaanhinna tdus ja tehingute arvu aastakasv
néitajad korterite keskmise ruutmeetri hinna ja brutokuupalga suhtarv

Vilise tasakaalustamatuse nditajad jooksevkonto saldo suhe SKPsse

pangandussektori finantsvoimendus

Pankade bilansi tugevuse nditajad pangandussektori laenude ja hoiuste suhtarv

majapidamiste intressikoormus

Erasektori volakoormuse néitajad L .
ettevotete intressikoormus

Riski véimaliku vdarhinnangu uute eluasemelaenude intressimarginaal 6 kuu EURIBORI suhtes
néitajad aktsiahinnaindeks

Markus. Indikaatorite klassifitseerimine pohineb ESRB soovitusel ESRN/2014/1
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lilise volatiilsuse komponent (nditeks kasutades
aegrea silumisel HP-filtrit), mille on osaliselt teki-
tanud laenuareng.

Laenu- ja liisinguportfelli koondniitaja korval ana-
liitisib Eesti Pank ka seda, kuidas koondniitaja kas-
vu on méjutanud pohisektorid, nagu ettevotetele
antud laenud ja eluasemelaenud (vt joonis 6).

Kinnisvara voimaliku iilehinnatuse néitajad

Kinnisvaraturg on {iks peamisi majandussekto-
reid, mis kasutab laenuraha. Kinnisvaraturu ak-
tiivsuse ja hinnataseme muutus voib seetottu anda
marku laenuturu riskide kuhjumisest. Kinnisvaral
on majapidamiste jdukuse ja finantskditumise juu-
res oluline roll nii vara kui ka tagatisena. Kinnis-
vara hind méjutab iihelt poolt majapidamiste ot-
sust laenu votta ning teiselt poolt nende véimalust
laenu saada. Kinnisvara hinna tdus voib tekitada
laenuvétjates ja -andjates ootusi, et tagatise vadrtus
touseb. See voib omakorda luua iseenesliku tsiikli,
kus kinnisvara hind tduseb ja volakoormus kasvab
pidevalt ja kiirelt. Kinnisvara hinna ja majapida-
miste laenamise vastastikune areng voib seega te-
kitada tasakaalustamatust ning tsiikli po6rdumise
korral voimendada laenukahjude teket ja majan-
duslangust.

Peamine niitaja, mida Eesti Pank igal kuul jélgib,
on korterite mediaanhinna aastane tdus (vt joo-
nis 7). Selle niitaja hindamisel tuleb arvestada, et
mediaanhinna véartust voivad kohati mérgatavalt
mojutada voimalikud tehingute struktuuri muutu-
sed (nt uute ja kallimate korteritega tehtud tehin-
gute osakaalu muutus). Laenutsiikli hindamisel
tuleb lisaks hinnale ja tehingute arvule jalgida ka
muutusi eluasemetehingute finantseerimise struk-
tuuris. Eesti Pank analiiisib seetottu kinnisvaratu-
ru arengu korval ka seda, kui suur on eluasemelae-
nude roll kinnisvaratehingute rahastamisel.

Korterite keskmise ruutmeetrihinna suhe kesk-
misse brutokuupalka aitab hinnata kinnisvara
voimalikku iilehinnatust majapidamiste keskmise
sissetulekutaseme juures. Kuna tehingud Tallinnas
moodustavad iile 40% kogu Eesti korterituru te-
hingutest, jélgitakse seda nn taskukohasuse niita-
jat ka pealinna kohta eraldi (vt joonis 8).

Vilise tasakaalustamatuse néitajad

Jooksevkonto saldo suhe SKPsse on koige sage-
damini kasutatav nditaja vilistasakaalu hindami-
seks (vt joonis 9). Eesti vdikest avatud majandust
mojutavad isedranis palju vilisinvesteeringud ja
nendega kaasnevad rahavood. Varasemad andmed
Eesti kohta nditavad, et kiire finantssiivenemise

Joonis 7. Korterite mediaanhinna tous ja
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Joonis 8. Korterite keskmise ruutmeetrihinna
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Joonis 9. Jooksevkonto saldo
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perioodil, mil vajadus valisrahastamise jérele oli
eriti suur, oli majanduse viline tasakaalustamatus
markimisvadrne. Suure jooksevkonto puudujadgi
tottu on riigi majandus haavatav negatiivse arengu
suhtes, mis voib parineda nii siht-, ldhte- kui ka
kolmandatest riikidest. Voorvahendite kittesaa-
davus voib jarsult halveneda ja nende hind tousta,
mis vdib omakorda suurendada pankade laenu-
kahjumeid.

Pankade bilansi tugevuse néitajad

Pangandussektori finantsvdoimendust hinnatak-
se peamiselt pankade omavahendite suhte pdhjal
varadesse (vt joonis 10). Pankade omavahendite
ja varade suhtarvu langus voib anda miérku liiga
kiirest laenukasvust ja laenuturu liigsest finants-
voimendusest, aga samuti pankade maksevdime
halvenemisest.

Kuna finantsvoimenduse suhtarv ei hdlma vélispan-
kade filiaale, tuleb laenutsiikli hindamiseks vaadelda
finantsvéimenduse arengut koos teiste pangandus-
sektori tugevust kirjeldavate niitajatega (nt kasum-
likkuse indikaatorid). Lisaks tuleb arvestada muid
tegureid, mis voivad samuti méjutada pangandus-
sektori kapitaliseerituse taset (nt emapangagruppide
kapitalipaigutuse otsused), kuid ei pruugi kajastada
pankade muutunud riskikditumist.

Laenude ja hoiuste suhtarvu tase viljendab pan-
gandussektori haavatavust rahastamisolukorra
halvenemise korral. Lisaks voib selle niitaja tdus
kajastada tilemadrast pakkumist laenuturul. Mak-
rotasandi laenuriskide hindamiseks peab jalgima
nii laenude ja hoiuste suhtarvu taset kui ka muutusi.

Eesti Pank arvutab laenude ja hoiuste suhtarvu
suhteliselt laiade agregaatide pohjal: niitajast on
vilja jdetud ainult pankade omavahelised laenud
ja hoiused. Lisaks jalgitakse niitajat, millest on
vilja jdetud muutlikuma arenguga mitteresidenti-
de hoiused ning neile antud laenud (vt joonis 11).

Erasektori volakoormuse niitajad

Erasektori bilansid on ildiselt haavatavad intres-
simédra tdusu ning kinnisvara vadrtuse ja sissetu-
lekute vahenemise suhtes. Seetottu peab jélgima,
kui palju muutub laenutsiikli jooksul erasektori
laenumaksekoormus. Kui iiksiku ettevotte voi ma-
japidamise tasandil sobib vaadelda kéikide laenu-
kohustuste pohiosa- ja intressimaksete suhet sama
perioodi sissetulekutesse, siis makrotasandi hin-
nangus kasutab Eesti Pank sektorite intressikoor-
muse nditajaid (vt joonis 12).

Joonis 10. Pangandussektori esimese taseme
omavahendite suhe varadesse
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Joonis 11. Laenude ja hoiuste suhtarv
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Joonis 12. Erasektori intressikoormus
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Majapidamiste intressikoormus arvutatakse ma-
japidamiste koikide volakohustuste suhtes, kus-
juures intressimédiraks on pankade viljastatud
laenude ja liisingu jaagi keskmine intressimaar.
Intressikoormuse leidmiseks jagatakse aastane int-
ressimakse majapidamiste kasutatava tuluga.

Ettevotete intressikoormuse jaoks arvutatakse
aastane intressimakse sama moodi nagu majapida-
miste volakohustuste oma ning saadud tulemus ja-
gatakse ettevotete iilejadgi ja segatuluga. Ettevotete
intressikoormuse arvestusliku nditaja juures on
voimaliku vea oht suurem, kuna suur osa volako-
hustustest on kaasatud viéljastpoolt pangandussek-
torit, kus intressimddrad voivad markimisvaarselt
erineda pankade pakutavatest. Seetdttu on asjako-
hane jélgida lisaks koikide volakohustuste suhtes
arvutatud intressikoormusele ka niitajat, mis on
arvutatud ainult kodumaiste pangalaenude ja lii-
singu andmete pdhjal.

Riski voimaliku vddrhinnangu néitajad

Nii laenuandjate ja -vétjate kui ka teiste finantstu-
ruosaliste voimaliku vale riskihinnangu tottu lae-
nukeskkonna v6i majanduse arengu ja viljavaate
kohta v6ib suureneda tsiiklilise riski kuhjumine.
ESRB on seetottu soovitanud kasutada vastutsiik-
lilise kapitalipuhvri vajaduse hindamisel ka niita-
jaid, mis vdljendavad riskihinnangute muutumist.

Uute eluasemelaenude keskmine intressimargi-
naal on Eestis hdsti kajastanud pankade tileméa-
rast riskivotmist kiire laenukasvu perioodil ning
riskikartlikkuse suurenemist, kui viliskeskkonna
tingimused on jéarsult halvenenud (vt joonis 13).
Intressimarginaali kasutamisel laenutsiiklit kajas-
tava niitajana tuleb aga silmas pidada ka muid
laenuintressimddra mojutavaid tegureid, nagu
rahvusvaheline intressikeskkond, rahastamise olu-
kord ja laenuturu konkurents.

Aktsia hindade muutus peaks tildjuhul hésti kajas-
tama tldist riskihuvi voi -kartlikkust majanduses.
Kuna Eesti aktsiaturg on véga viike ja vahelikviid-
ne, on turu volatiilsus vdga suur ning seda méjutab
rahvusvaheliste finantsturgude areng (vt joonis 14).
Eesti aktsiaturu muutuste pohjal on seega keeruline
kirjeldada Eesti finantstsiiklit ning selle indikaatori
kasutamisse tuleb suhtuda ettevaatusega.

2.5. Puhvri langetamist voi vabastamist
pohjendavad indikaatorid

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri maéra langetamise voi
vabastamise otsus pohineb jargmistel kaalutlustel:

Joonis 13. Uute eluasemelaenude intressimarginaal
6 kuu EURIBORI suhtes
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Allikad: Eesti Pank, Euroopa Keskpank

Joonis 14. Borsiindeks OMXT
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Allikas: NASDAQ OMX Tallinn
Mirkus. Viimane vaatlus 19.05.2015

1. (krediidi)tsiikkel on p66rdunud véi liigse lae-
nukasvu risk vahenenud ning riskid krediidi-
asutuste vastupanuvoimele on vihenenud, voi

2. ilmnenud on mirgid majandus- ja finantssu-
rutise kohta.

Esimesel juhul voib vastutsiiklilise kapitalipuhvri
madra langetada jark-jargult. Teisel juhul tuleks
kaaluda puhvri kohest vabastamist, mis aitaks
viltida voimalikku krediidikitsikust ja leevendaks
pankade laenukahjumite kandmist.

Riskide vihenemise hinnang pohineb niitajatel,
mida Eesti Pank kasutab regulaarselt kord kvarta-
lis puhvri méira hindamisel. Seejuures on olulisi-
mad need indikaatorid, mis viljendavad laenuma-
hu ja varade hindade muutust.
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Et tuvastada finantssurutis 6igel ajal, peaks analiiii-
sitavad indikaatorid olema tihti avaldatavad ja neid
peaks saama ktte lithikese viitajaga. See voimaldab
finantssurutise tekkimise korral kiiresti reageerida
ning puhver vabastada. Indikaatorite puhul tuleb
siiski arvestada, et need voivad sisaldada miira ja
valesid signaale. Puhvri vabastamise otsuse juures
on seetdttu oluline roll eksperthinnangul.

ESRB mirkis oma soovituses, et puhvri vabasta-
mise vajadusele voivad viidata koige selgemini fi-
nantsturgude pingeid viljendavad néitajad. ESRB
soovitab seetottu jalgida jargmisi nditajaid:

1. nditajad, mis kirjeldavad pingeid panku ra-
hastavatel turgudel (nt Libori ja iile66 int-
ressimdira vahetustehingute méirade vahe,
pankade krediidiriski vahetustehingute ris-
kipreemiad (ingl CDS premium));

2. nditajad, mis kirjeldavad ildist siisteemset pin-
get (nt Euroopa Keskpanga CISS-indikaator).

Kuna Eesti pangandusturul domineerivad vilis-
pangad ning siinset likviidsus- ja rahastamiskesk-
konda mojutab rahvusvaheliste finantsturgude
areng, ei annaks Eesti-pohine finantsturgude ris-
kiindikaator rahvusvahelisele indikaatorile mar-
gatavat lisavdartust. Lisaks ei ole Eestis voimalik
kasutada selliseid turuindikaatoreid, mis véljen-
davad konkreetselt Eesti finantsturu olukorda: ko-
halikul védrtpaberiturul ei ole hetkel noteeritud
tihegi panga ega teise finantsasutuse aktsiad ning
reguleeritud turul ei kaubelda Eesti finantsasu-
tuste volakirjadega. Kuna Eesti keskvalitsus ei ole
emiteerinud kaubeldavaid vélakirju, ei saa riigiris-
ki hinnangutes kasutada ka valitsuse volakirjade
intressimddra ega nende krediidiriski vahetuste-
hingute riskipreemiaid.

Eesti finantsturu pingeolukorda viljendavad seega
koige paremini Euroopa Liidu tldist siisteemsest
pinget nditav Euroopa Keskpanga CISS-indikaa-
tor ning rahastamise pinget kirjeldavad emapan-
gagruppide krediidiriski vahetustehingute riskip-
reemiad. Lisaks turupdhistele indikaatoritele peab
puhvri vabastamise hinnangu juures jilgima pan-
kade laenukvaliteedi nditajaid.

o Euroopa Keskpanga CISS-indikaator on
nditaja, mis sisaldab 15 turupohist finants-
pinge moodikut. Need jagunevad omakorda
vordselt viieks alamkategooriaks: finantsva-
hendus, rahaturg, aktsiaturg, vélakirjaturg ja
valuutaturg. CISS-indikaatori vairtus on va-
hemikus 0 kuni 1. Indikaatori véédrtuse lihe-
nemine 1-le niitab pinge suurenemist ning la-
henemine 0-le selle vihenemist (vt joonis 15).

Joonis 15. Euroopa Keskpanga CISS-indikaator
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Joonis 16. Emapangagruppide krediidiriski
vahetustehingute riskipreemia*
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Allikad: Bloomberg, Eesti Panga arvutused
* aritmeetiline keskmine

Indikaator avaldatakse kord niddalas Euroopa
Keskpanga veebilehel.

o Emapangagruppide krediidiriski vahetus-
tehingute riskipreemiad on turupdhised
nditajad, mis kajastavad finantsturuosaliste
hinnanguid emapangagruppide krediidiriski
kohta. Juhul kui investorite hinnangul on
panga emiteeritud volakirjade krediidirisk
suurenenud, siis véljendub see krediidiriski
vahetustehingute preemia tdusus. Bloom-
berg kajastab neid pankade riskipreemiaid iga
péev. Eesti Pank hindab pangandussiisteemi
rahastamisriski turupinget nelja emapan-
gagrupi (Swedbank, SEB, Nordea, Danske)
riskipreemiate aritmeetilise keskmise p&hjal,
kuid jélgib riskipreemia muutusi ka {iksikute
institutsioonide kaupa (vt joonis 16).
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Ule 60 pieva maksetihtaega iiletavate lae-
nude osakaal laenuportfellis on Eestis tegut- laenude osakaal laenuportfellis

Joonis 17. Ule 60 pieva maksetihtaega iiletavate

sevate pankade laenukvaliteedi niitaja, mis
on langustsiiklite ajal reageerinud suhteliselt
kiiresti majanduskeskkonna halvenemisele
(vt joonis 17). Kuna viivislaenude statistikat
koostatakse iga kuu, sobib see indikaator toe-
ndoliselt tisna hasti vastutsiiklilise kapitali-
puhvri vabastamise pohjenduseks. Lisaks on
asjakohane jélgida alla 60 pdeva maksetaht-
aega iletavate laenude muutusi, mis aitab
kindlaks teha, millal v6ib laenuportfelli kva-
liteet hakata halvenema.
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