VASTUTSUKLILISE KAPITALIPUHVRI MAAR

Eesti Panga hinnang vastutsiiklilise kapitalipuhvri mairale (Il kvartal 2017)"

Eesti Panga juhatus kiitis 6. juunil 2017 heaks vastutsiiklilise kapitalipuhvri maara sailitamise 0%
tasemel.

Kohaldatav vastutsiiklilise kapitalipuhvri maar: 0%

Standardne vdla ja SKP suhtarv: 127%; selle koérvalekalle pikaajalisest trendist: =12
protsendipunkti

Puhvri arvutuslik maar: 0%

Puhvri maara pdhjendus: reaalsektori volakoormus ei ole suurenenud ning pisib |dhivaates
stabiilne. Koos majanduse kasvuga voélakohustuste kasv lahiaastatel kill kiireneb, kuid ei Uleta
pusivalt ja oluliselt nominaalse SKP mahu kasvu. Lisaks ei ole pankade laenustandardid ja -tingi-
mused leebemaks muutunud ning pankade finantsvéimendus pole markimisvaarselt suurenenud.
Siiski katkeb madalate intressimddrade ja suhteliselt kiire palgakasvu pisimine ohtu, et
kinnisvaraturul voib tehinguaktiivsus suureneda ja hindade kasv kiireneda, mis v6ib kaasa tuua
laenukoormuse kasvu ja sellega seotud riskide suurenemise. Ka ettevotete vélakoormus voib
tanu kindlustunde paranemisele ja investeeringute kasvule hakata taas suurenema. Seetottu

jalgib Eesti Pank riskide vGimalikule kuhjumisele viitavaid tegureid ja vGib vajaduse korral tdsta

vastutsiklilise kapitalipuhvri maara 0%st kérgemale.

Eesti reaalsektori volakoormus 2016. aastal pisut
vahenes: volakohustused kasvasid aeglasemalt
SKP.
ettevGtete volg SKP suhtes aastaga pisut, kuid

kui nominaalne Seejuures  vdhenes
majapidamiste vGlakoormus suurenes (vt joonis
SKP

struktuuris on alates 2015. aastast aga kasvanud,

1). Majapidamiste sissetulekute osakaal

mistottu ei ole majapidamiste vdlakoormus

palgafondi suhtes suurenenud.

Eesti Panga detsembriprognoosi jargi jaab
reaalsektori volg SKP suhtes Idhiaastatel
praegusele tasemele ning vola ja SKP suhtarvu
Idhe pisib negatiivne. Koos majandusaktiivsuse
ja investeeringute kasvuga kiireneb ldhiaastatel ka
reaalsektori véla kasv, kuid see ei lleta pisivalt ja
markimisvaarselt nominaalse SKP kasvu (vt joonis
2). Baseli pangajarelevalve komitee metoodika

Joonis 1. Reaalsektori volakoormus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

alusel arvutatud nn standardne” SKP ja v3la suhtarvu I8he oli 2016. aasta I3pus —12 protsendipunkti
ning nn tiiendav’ I8he, mida Eesti Pank lisaks kasutab, oli —21 protsendipunkti (vt joonis 3), mist&ttu

! Hindamismetoodikat on lihemalt kirjeldatud Eesti Panga valjaandes ,Vastutsiikliline kapitalipuhver. Puhvri
madra kehtestamise pdhimdtted ja indikaatorid”, oktoober 2015.

? Standardse vdla ja SKP suhtarvu puhul kasutab Eesti Pank vdéla leidmiseks rahvamajanduse arvepidamise
finantskontode kvartalistatistikat. Volg sisaldab nii Eestist kui ka viélismaalt kaasatud Eesti erasektori
laenuvahendeid ja emiteeritud vélakirju. Tegemist on konsolideerimata naitajaga.



http://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/files/Finantsstabiilsus/ccb_est.pdf
http://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/files/Finantsstabiilsus/ccb_est.pdf

oli puhvri arvutuslik maar (ingl buffer guide) 0%. Ka prognoosiperioodil, aastatel 2017-2019, jaab

volakoormuse I6he negatiivseks.

Joonis 2. Reaalsektori vola ja nominaalse
SKP aastakasv
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Laenutstikli muutusest ja laenuturu osaliste kaitu-
misest parema llevaate saamiseks tuleb reaalsek-
tori vOla ja SKP suhtarvu I6he korval vaadata ka
teisi  naitajaid, mille alusel ldhiaastate
puhvrivajadust  hinnata. Eesti puhul on
alternatiivsete naitajate anallls eriti oluline,
arvestades eelmise laenutsiikli suurt amplituudi
ja luhikesi aegridu.

Ettevotete vola suurenemist on pidurdanud
vaikesed investeeringud, kuid samal ajal on
muutunud ettevotete volakohustuste struktuur
ja Eestis tegutsevatest pankadest laenamine on
kiiresti kasvanud. Eestis tegutsevatest pankadest
voetud laenude ja liisingute jadk suurenes 2016.
aastal 8%, kuid 2017. aasta martsi IGpuks
aeglustus selle kasv 7%ni. EttevGtete laenamine
vilismaalt pisis seevastu terve aasta jooksul
ligikaudu samal tasemel ja ettevotete muu
laenamine vahenes margatavalt (vt joonis 4).

Joonis 3. Vola ja SKP suhtarvu I6he
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* koguvdla andmetel
** kodumaise pangalaenu ja liisingu andmetel
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 4. Ettevotete volg

laenud ja liising Eestis tegutsevatest pankadest
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Allikas: Eesti Pank.

SeetSttu suurenesid ettevotete volakohustused 2016. aastal kokku vaid 0,3%.

Kodumaiste pangalaenude viimaste aastate kiire kasv peegeldab eelkdige seda, et rohkem laenavad
selliste tegevusalade ettevotted, kus tegevust rahastatakse peamiselt siinsete pankade kaudu,
naiteks kinnisvaraettevotted. Kodumaiste pangalaenude kasvu on toetanud ka suhteliselt soodsad
laenutingimused ja see, et vélislaenud on asendunud kodumaiste laenudega. Valislaenamist on
vahendanud peamiselt investeeringute kahanemine tegevusaladel, kus rahastamiseks kasutatakse

* Tiiendava laenude ja SKP suhtarvu arvutamisel kasutatav kitsas krediidiagregaat sisaldab Eestis tegutsevate

pankade kodumaiseid laene ja liisinguid.



suhteliselt rohkem valismaiseid vélakohustusi (nt energeetika ja veondus), ning ettevotete grupi-
siseste lUhiajaliste kohustuste vahendamine. Muud ettevotete vdlakohustused vahenesid 2016.
aastal eelkdige seetdttu, et valdusfirmadena tegutsevate ettevdtete’ laenuandmine reaalsektori
ettevotetele on vahenenud. Lisaks vdhenes 2016. aastal ka reaalsektori ettevGtete omavaheline

laenamine.

Majapidamiste laenukohustused kasvasid 2016.
aastal sama kiiresti kui sissetulekud, kuid pisut
aeglasemalt kui sdastud. Majapidamiste
volakohustuste aastakasv kiirenes nii
eluasemelaenude, autoliisingute kui ka muude
tarbimislaenude kasvu téttu 2016. aasta |Gpuks
pea 6%ni (vt joonis 5). Majapidamiste laenukasvu
on toetanud palgakasv, vdike t66puudus ja
soodsad laenuintressimaarad.

Eluasemelaenude aastakasv kiirenes 2017. aasta
esimese kvartali 16puks 6%ni. 2016. aasta
viimasest kvartalist alates on kasvanud nii
eluasemelaenude keskmine suurus kui ka
lepingute arv. See osutab suurenenud
eluasemelaenundudlusele ja kinnisvarahindade
tousule. Eestis tehtud korteritehingute keskmine
hind kerkis 2017. aasta esimeses kvartalis
aastataguse ajaga vorreldes ligikaudu 11% ehk
pisut kiiremini kui viimasel kolmel aastal
keskmiselt (vt joonis 6). Hinna kiiret kasvu on
viimasel kahel aastal markimisvaarselt mojutanud
uute korterite osakaalu suurenemine tehingute
hulgas ning lisaks Tallinna kui suhteliselt kallima
piirkonna korteritehingute osakaalu suurenemine
tehingute struktuuris. Seda moju arvestamata
oleks aastane hinnakasv 5-6%.

Eluasemehindade kiire kasvu jatkumine vGib
kiirendada ka laenukasvu. Kinnisvarahindade
téusu on peamiselt toetanud majapidamiste
sissetulekute ja sadstude endiselt hoogne kasv,
mis on tdnu madalatele intressimadradele
suurendanud  eluasemendudlust. Eluaseme
soetamiseks kasutavad majapidamised ikka veel
arvestataval maaral omavahendeid, kuigi 2016.
aasta I0pus suurenes pisut laenuraha osakaal
kinnisvaratehingute rahastamises. Eluaseme-
laenude tingimused ei ole aga leebemaks
muutunud.

4 Liigitatakse finantssektori alla.

Joonis 5. Majapidamiste vola ja keskmise
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 6. Korterite keskmise hinna ja
tehingute arvu aastakasv
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Allikas: maa-amet.



Eluasemelaenudega seotud riskide maandamiseks kehtestas Eesti Pank 1. martsil 2015
eluasemelaenude viljastamise nduded”.

Mitu majanduse vilistasakaalu naitajat on paranenud. Jooksevkonto Ulejaak oli 2016. aastal
taasiseseisvumisaja suurim. Eesti residendid paigutasid vilismaale rohkem finantsvahendeid, kui
sealt kaasasid, ja Eesti oli endiselt netolaenuandja. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ehk
riigi valisnGuete ja valiskohustuste vahe paranes tianu sellele —37%ni SKPst. Eesti koguvilisvélg
vahenes ja on jatkuvalt vaiksem kui vélanduded.

Kokkuvottes ei pea Eesti Pank praegu vajalikuks tosta vastutsiiklilise kapitalipuhvri maara 0%st
korgemale. Hinnang lahtub peamiselt sellest, et reaalsektori volakoormus ehk véla ja SKP suhtarv ei
ole viimastel aastatel suurenenud ning jddb Eesti Panga 2016. aasta detsembriprognoosi jargi ka
jargmise kolme aasta jooksul ligikaudu samale tasemele. Koos majanduse kasvuga vdlakohustuste
kasv lahiaastatel kiill kiireneb, kuid ei {ileta pusivalt ja markimisvaarselt nominaalse SKP mahu kasvu.
Lisaks ei ole pankade laenustandardid ja -tingimused leebemaks muutunud ning pankade
finantsvdimendus pole eriti suurenenud.

Samal ajal katkeb madalate intressimdadrade ja suhteliselt kiire palgakasvu pisimine ohtu, et
kinnisvaraturul voib tehinguaktiivsus suureneda ja hindade kasv kiireneda, mis vdib kaasa tuua laenu-
koormuse kasvu ja sellega seotud riskide suurenemise. Ka ettevétete vilakoormus voib hakata taas
suurenema, kui kindlustunne paraneb ja investeeringud suurenevad. Seetbttu jalgib Eesti Pank
pidevalt riskide voimalikule kuhjumisele viitavaid tegureid ja voib vajaduse korral t&sta vastutsiklilise
kapitalipuhvri maara 0%st kdrgemale.

> Laenusumma ja laenu tagatisvara vaartuse suhte (ingl loan-to-value, LTV) piirmaar 85%; laenu- ja

intressimaksete ning laenusaaja sissetuleku suhte (ingl debt service-to-income, DSTI) piirmaar 50%;
eluasemelaenu maksimaalne tdhtaeg 30 aastat.



