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Hea lugejal

Teie kdes on finantsstabiilsuse llevaate esiknumber. See llevaade on kord poolaastas koostatav Eesti Pan-
ga valjaanne, milles antakse hinnang Eesti finantssektori ja selle infrastruktuuri toimimisele ning riskidele,
arvestades Uldist majanduskeskkonda ja reaalsektori majanduskaitumist. V&ib 6elda, et finantsstabiilsuse
Ulevaade on 1997. aastal ilmumist alustanud rahapoliitilise tlevaate sésarvéljaanne, mis finantssiisteemi
regulaarse analtilsi kaudu pakub vajalikku lisateavet makromajandusliku arengu jatkusuutlikkuse hinda-
misel.

Eesti Pank on finantssektori arengut analiiiisinud juba alates iseseisva rahapoliitika algusest. Finantsins-
pektsiooni loomine 2002. a algul andis tdiendava impulsi stisteemi kui terviku analiitisi arendamiseks. Insti-
tutsioonip6histe riskide analliUsi eraldamine makrousaldatavuse analltsist on loonud paremad vdimalused
finantsstabiilsuse makrotasandi analiitisiks keskpangas.

Arvestades Eesti finantssektoris viimaseil aastail aset leidnud muutusi — finantsgruppide moodustumist
ja rahvusvahelistumist — ning meie eelseisvat Ghinemist Euroopa Liiduga, mis Uhtlasi tingib vajaduse, et
finantssiisteem tegutseks juba méne aasta péarast Uhiste mangureeglite jargi kogu euroalaga, on Eesti kogu
finantssektori kasitlemine Uhtse tervikuna méddapaasmatu.

Anallisi kdigus selgunud olulisemad jareldused ja antud hinnangud koos nende avalikkusele kattesaada-
vaks tegemisega aitavad paremini mdista nii finantsvahendajate kui ka eraisikute ja ettevotete finantskai-
tumist. Lisaks sellele aitab andmete ja anallisitulemuste avalikustamine tdiendavalt tugevdada pankade
ja teiste finantsvahendajate turudistsipliini ja vdhendada riske. Seire ja anallilsi tulemustele tuginetakse
ka finantssiisteemi usaldusvaarsust kindlustavate taiendavate abindude valikul. Ara ei saa unustada ka
n-6 tehnilisemat poolt — pankadevaheliste maksete arveldamise kahe ststeemi edukat rakendamist ning
inimeste ja ettevbtete maksetavades toimunud tormilisi muutusi.

Arvestades Eesti Panga poolt kogutava finantssektori teabe hulka, on igati loomulik jagada informatsiooni
avalikkusega ning anda finantssektori tegevusest huvituvatele eraisikutele ja organisatsioonidele parem ette-
kujutus finantsvahendajate tegevusest.

Selline ongi finantsstabiilsuse Ulevaate valmimise eellugu.
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SISUKOKKUVOTE

B Rahvusvaheline majanduskeskkond

Mitmete majandusanaliitikute hinnangul ilmnesid 2003. a keskel esimesed selged méargid maailmamajan-
duse elavnemisest ja kasvuvéljavaadete paranemisest. Kuna arvatakse, et Euroopas jaéb majanduskasvu
taastumine siiski veel tagasihoidlikuks, siis peaks ka madal intressimaérade tase pusima veel vdhemalt
jargmise poole aasta valtel. Intressimaarade téus on kull vaid aja kisimus, ent ka k&ige optimistlikumad
turuosalised ootavad intressitdusu alles 2004. a keskpaigas.

Vaatamata pikka aega kestnud majandussurutisele, on Euroopa pangasektori kasumlikkus ja laenukahju-
mite osakaal suhteliselt rahuldavad. Seda on aidanud tagada nii kulude karpimine kui ka péhjalik tegevuse
reorganiseerimine ja muudatused riskijuhtimises. Kasumlikkus ja laenude kvaliteet on piirkonniti siiski vaga
erinevad.

Péhjamaade pangad on vérreldes Euroopa muude pankadega jatkuvalt Uhed kasumlikumad. Eestis asu-
vate tutarpankade veelgi kdrgem tulukus ja ootused vdahemalt samavéaérse tulukuse pusimiseks lahiaastail
on oluline argument oma raha véga agressiivseks pakkumiseks siinsel laenuturul.

B Eesti reaalsektori finantstugevus

Kesise valisndudluse tdttu on Eesti majanduskasv varasemast enam tuginenud jéuliselt suurenenud sise-
ndudlusele, mida iseloomustab nii investeeringute kui eratarbimise kiire kasvutempo.

Eesti ettevotete hea kohanemisvdime ja paindlikkus tagasid nii 2002. kui ka 2003. a jooksul suhteliselt
head midgitulemused ning piisava kasumlikkuse. Kui Uksikuil ettevotteil esineski turustamisprobleeme, siis
enamasti ei laienenud need kogu majandusharule.

Suhteliselt edukamad on olnud sisendudlusele suunatud sektoreis tegutsevad ettevétted, sh eelkdige kinnis-
vara ja ehituse alal tegutsejad. Neis harudes on ka investeeringundudlus olnud suurem, samal ajal kui
ekspordile suunatud ettevdtete investeeringud on kahanenud. Téétleva t66stuse ettevbtete tagasihoidlik
investeeringu- ja laenundudlus véib katkeda endas riski, et varasemail perioodidel tehtud investeeringud ei
pruugi olla piisavad eksporditulu genereerimiseks siis, kui valisndudlus hakkab margatavalt kasvama.

Usaldades Euroopa majanduskasvu taastumise prognoose, voib ka 2004. a ettevaadet Eesti ettevotete
jaoks hinnata pigem positiivseks. Kui aga Euroopa majanduskasvu taastumine peaks veelgi edasi likkuma,
voivad realiseeruda mitmed riskid, tuues kaasa ka seni edukalt toiminud ettevotete mulgikdibe vahene-
mise.

Kuigi eraisikute kindlustunne on saastude kasvu pidurdumise ning t68puuduse ja tarbijahindade tdusu kar-
tuses ndérgenenud, hoiavad optimismi dlal nii soodsad laenutingimused kui ka reaalpalga suur kasv. Saastu
vahenemisest tulenevat kindlustunde langust peegeldab selgelt majapidamiste finantsvarade ja -kohustuste
netopositsiooni vdhenemine. Kui Uksikisiku véi pere tasandil vdib selle taga ndha maksejéuetuse riski
suurenemist (finantspuhvrid laenutingimuste véi sissetulekute muutuste suhtes véhenevad), siis laiemalt
védljendab see ohtu ka Eesti majanduse kasvule ja tasakaalule.

Eesti eraisikute kiiret laenukasvu (pUsivalt tle 40% aastas) iseloomustab nii ndudluse kui pakkumise piiran-
gute puudumine. Kuna Euribori oodatava tdusu vdib osaliselt kompenseerida pankade intressimarginaali
jatkuv alanemine, siis ei pruugi eraisikute laenuintressimaar 2004. aastal veel tuntavalt tdusta. Selline areng
suurendab veelgi eraisikute vblakoormat ja avatust finantsriskidele. Laenukasvu jatkumine soltub seega
peamiselt muudest teguritest, sealhulgas turu potentsiaalsest ndudlusest.
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Hinnanguliselt oli 2003. a slgiseks eluasemelaenu vétnud 10% peredest. Eluasemelaenu kasvupotentsiaal
on suurem madalama sissetulekuga perede seas. Arvestades sissetulekute edasist suurenemist ning ka
kérgema sissetuleku saajate seas esinevat kasvuruumi, on soodsa majanduskeskkonna sailimisel vdimalik,
et Eesti finantsvahendajate eluasemelaenuportfell Iahema kolme aasta jooksul kahekordistub.

Eraisikute laenukoormus on kiiresti kasvanud ning nii laenuteenindamine kui ka eratarbimine on muutunud
majanduskeskkonna véimalike muutuste suhtes tundlikumaks. Laenuteenindamise riskid on suurimad
nende perede puhul, kelle sissetulek on vaiksem ning kes on suuri laene vétnud intresside langustsiikli
I6pus.

Nagu Eestis, nii on eluasemelaenuportfelli kasv olnud kiire ka mujal Euroopas (riigiti 20—-30%), kusjuures
ativiseerunud ndudlusest tulenev kinnisvarahindade téus on seal olnud kohati isegi suurem. Tallinna ttitipkor-
terite turuhinna téusu piirab juba saavutatud suhteliselt kdrge tase ja lisandunud uute korterite pakkumine.

B Pangandus

Pankade kiire kasvu aasta tugevdas kogu sektori tulukust ja efektiivsust. Vaatamata hinnavahe pidevale
kahanemisele, on pangad suutnud hoida kasumi kasvutempot soovitud tasemel. Vaid Il kvartalis avaldusid
esimesed margid intressitulude téusu pidurdumisest. Marginaale on vdimalik tdiendavalt alandada teenus-
tasude ja suureneva efektiivsuse arvel, sh tédnu grupi tasandil saavutatavale siinergiale.

Kapitaliseeritus on vaatamata kiirele laenukasvule vaga tugev ning seda toetab jatkuvalt hea kasumlikkus.
Pankade tugevusanallisi tulemused viitavad sellele, et kapitalipuhver on piisav katmaks véetud krediidi-
riske voimalikes kriisisituatsioonides. Isegi kui laenukahjumite maht oleks protsendipunkti vérra suurem
Vene kriisi ajal kogetust (3—4%), suudaks valdav osa pangasektorist tdita 10%se kapitali adekvaatsuse
ndude.

Laenukvaliteet on hea nii vorreldes varasema ajaga kui ka teiste riikidega. Seoses portfelli amortiseeru-
misega ja konkurentsisurvega on edaspidi siiski oodata laenukahjumite méddukat kasvu.

Lahtudes pankade likviidsusportfelli kdrgest kvaliteedist ning likviidsuse paindlikust juhtimisest, véib likviid-
sust hinnata piisavaks. Samas on rahastamise poolel kiiresti kasvanud laenude ja hoiuste suhe. Kuigi valis-
rahastamise suurenemine on finantsstivenemise loomulik tagajérg, on selle tempo kiirem kui majanduse
Uldine areng, sh elanikkonna maksejéulisuse kasv.

B Vaartpaberiturg ja muud finantsvahendajad

Eesti volakirjaturg on olnud jatkuvalt passiivne. Seda iseloomustab nii esmase turu kokkutdmbumine kui
ka Tallinna Borsil noteeritud vdlakirjadega kauplemise vaga vaike kaive. Samas on aktsiaturg tunduvalt
elavnenud. See on toonud kaasa méarkimisvaarse hindade kasvu (2003. a algusest ligi 30%). Loodetavasti
hakkab Eesti aktsiaturu arengut edaspidi positiivselt mdjutama septembri alguses toimunud Soome ja Rootsi
vaartpaberibdrside Gihinemine OMHEXi nime all. Selle tehinguga siiveneb veelgi Péhja- ja Baltimaade vaart-
paberiturgude Idimumine.

Paindlikumad arveldustingimused ja uute sdastmisinstrumentide valjatdétamine pankade poolt on taganud
rahaturu- ja intressifondide kiire kasvu (2003. a algusest septembri 16puni oli neisse lisandunud 2 mid
krooni).

Kogumispensioni Il sambaga on liitunud ca 60% hdivatuist, mis lubab prognoosida pensionifondide ma-
huks 2004. a I16puks ca 2 miljardit krooni. Pensioni Ill sambaga on liitunud 10% hdivatuist, kusjuures saas-
tude kogumisel méangivad siin fondide asemel p&hirolli elukindlustusseltsid.
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Kindlustusseltside kasumlikkus on eelmiste aastate kahjumite kandmisest taastunud ning preemiate kogu-
mine Uletab SKP nominaalse kasvu praktiliselt kaks korda.

B Maksesusteemid ja -viisid

MaksesUsteemide jarelevaatamise protsessi tulemusena on kinnistunud teadmine, et Eesti Panga panka-
devaheliste maksete arveldussisteemide iguslik raamistik, rakendused ning protseduurid on Uldiselt
turvalised ja ajakohased. Samas tuleb ststeemidele ligipadsu kasitlevat raamistikku tdiendada ja teha see
avalikkusele kattesaadavaks.

Eestis kasutatavad makseviisid sarnanevad juba tdna Pdhjamaades kasutatavaile ning murrangulist aren-
gut [8hiajal téendoliselt enam ei toimu. Inimeste finantskditumise muutused seonduvad kdige enam kaardi-
maksete tormilise arenguga, mis pankade jaoks tdhendab vastavate teenustasutulude kiirenevat kasvu.

B Hinnangud ja poliitilised jareldused

Finantssektori vaatepunktist on meil enamasti pdhjust toimunud arenguga rahul olla: finantssektor on kind-
lustanud end tugevate kapitali- ja likviidsuspuhvritega, kasumlikkus on hea, efektiivsus paranenud, varade
kvaliteet kdigi aastate parim. Samas on rahvusvaheline intressikeskkond ja majanduse areng toonud Eesti
reaalsektorile pikas perspektiivis kaasa véimaliku ebasoodsa arengu ohu.

Uks probleem paljude seast, mis parsib majanduse tasakaalustatud arengut, on tagasihoidliku sé&stmise juures
toimuv kiire laenukasv. Seda on toetanud eraisikute ja ka ettevétete liigoptimistlikud ootused ning Ulisoodne
intressikeskkond. Eesti Panga Ulesanne on sellises olukorras koostd6s valitsuse ja Finantsinspektsiooniga
rakendada meetmeid majanduse tasakaalustamise toetamiseks, et vdhendada tagasilédkide riski. Meetmete
esmane eesmark on mdjutada eraisikute, ettevétete ning pankade kaitumist ning aidata kaasa laenukasvu
tempo aeglustumisele.

Keskpanga ja Finantsinspektsiooni roll on siin ennekdike juhtida pankade tahelepanu jatkuvalt sellele, et
laenuandmise tingimused oleksid ajakohased ning piisavalt ranged. Tihedast konkurentsist ja eesmargist
suurendada kasumit ajendatud eraisikutest laenusaajate ringi laiendamine riskantsemate kliendikategooriate
arvel voib tekitada probleeme. Aeglasema majanduskasvu tingimustes vdivad pangad ise potentsiaalse
kahjumi kull vélja kannatada, kuid riigi ette vbivad tdusta tésised sotsiaalsed probleemid, mis tulevikus oma-
korda védhendavad pankade tuluteenimise vdimalusi.

Ulalpool nimetatud meetme toetuseks oleks asjakohane, et valitsus vaataks (le selliste eraisikute laena-
mist soodustavate instrumentide vajalikkuse, nagu vdimalus arvata tulumaksuga maksustatavast tulust
maha elamuasemelaenuintressid, samuti Kredexi garantiid, millega alandatakse omafinantseerimise
maara. Sellised riigi majanduspoliitilised instrumendid, mis eelnevail perioodidel aitasid eluasemelaene
kattesaadavamaks muuta, ei ole praegu enam ajakohased. Eluasemelaenude kiire kasvu toetamine riigi
poolt ning majandusolukorra muutuste suhtes eriti tundlike eraklientide aitamine eluasemelaenuturule véib
majanduse madalseisu ajal tekitada riigile pikaajalisi sotsiaalseid probleeme. Neid saab véltida, kui kaotada
instrumendid, mis soodustavad eraisikute laenuvotmist.
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B Rahvusvahelised finantsturud

Seoses maailmamajanduse elavnemise ja véljavaadete paranemisega algas aktsiaturgudel alates 2003. a
martsist tdus, mis kestis oktoobri keskpaigani (vt joonis 1.1). Suurematest majanduspiirkondadest oli elavnemine
kdige tugevam Jaapanis ja USAs, kus juhtivad aktsiaindeksid tdusid vastavalt 27 ja 19%. Euroalal seevastu on
aktsiaturu tdus nérgema majanduskasvu téttu jdanud vaiksemaks (10%). PGhjamaade aktsiaturgudest edestas
Rootsi Soomet, indeksid tdusid 2003. a algusest oktoobri keskpaigani vastavalt 25 ja 5%.

euroala (FTSE Eurobloc 300) m— Soome (HEX) Rootsi (OMX) === Ameerika Uhendriigid (S&P 500)

75 T T T T T T T T T T
12.02 01.03 02.03 03.03 04.03 05.03 06.03 07.03 08.03 09.03 10.03

Joonis 1.1. Ameerika Uhendriikide, euroala, Rootsi ja Soome aktsiaindeksid (31. detsember 2002 = 100)

Allikas: EcoWin

Aktsiaturu jatkuv tdus valjendab investorite usku, et maailmamajandus elavneb 2003. aasta I6puni ja tugev-
neb 2004. aastal. Samas on majanduskasvu kiirenemiseks vaja, et investeeringute kasv jatkuks ning t66turu
olukord paraneks. Lisaks sellele pisivad mitmed riskid, millest kdige olulisem on kiisimus eratarbimise
kasvu jatkusuutlikkusest, mis eeldab t66hdive tugevnemist.

Muutus majandusaktiivsuses peegeldub ka vélakirjaturgude dinaamikas. 2003. a | poolel valitses kesk-
pankade tegevuses endiselt selge suund rahapoliitika leevendamisele, mille peamine eesmark oli turgutada
majanduskasvu. Teiseks pdhjuseks oli inflatsiooni jatkuv langus ja kartus, et see vdib alaneda ebasoovitavalt
madalale tasemele; USAs arutleti isegi deflatsiooniohu Ule.

Seetdttu alandasid nii USA, euroala kui ka Rootsi keskpangad baasintresse (vastavalt 25, 75 ja 100 baas-
punkti vorra), mistottu alanesid ka luhiajalised intressid (vt joonis 1.2). Viimane baasintressi langetamine
toimus USAs ja euroalal juunis (vastavalt tasemeteni 1 ja 2%) ning Rootsis juulikuus (2,75%ni).

Alates 2003. a Il kvartalist v8is juhtivates majanduspiirkondades tdheldada selgemaid marke majandusaktiiv-
suse suurenemisest (erandiks oli siiski euroala), millega kaasnes pikaajaliste intressimaarade téus: 10 aasta
intressid olid oktoobri keskpaigaks tdusnud aasta algusega vorreldes USAs 58 bp, euroalal 15 bp ja Rootsis
21 bp vdrra (vt joonis 1.3).

Keskpankade rahapoliitikas majandusaktiivsuse kasv esisalgu olulisi muutusi kaasa ei toonud ning baas-
intresse 2003. aastal ilmselt tdstma ei hakata. Kill aga ootavad turud seda 2004. aastal — nii Ameerika
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Saksamaa Rootsi = Ameerika Uhendriigid
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Joonis 1.2. Kolme kuu intressiméérad Ameerika Uhendriikides, Saksamaal ja Rootsis

Allikas: EcoWin

Saksamaa Rootsi = Ameerika Uhendriigid
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Joonis 1.3. Kiimne aasta intressiméérad Ameerika Uhendriikides, Saksamaal ja Rootsis

Allikas: EcoWin

Uhendriikides kui euroalal prognoositakse jargmise aasta |l kvartali 16puks baasintresside tdstmist 25 bp
vorra. Euroala suhtes vdib selline ootus tunduda liialt optimistlik, kuna majanduskasv on veel nérk ning euro
tugevnemise téttu on finantskeskkond muutunud kasvu pidurdavamaks.

Valuutaturgudel on 2003. aastal peamiseks arengusuunaks olnud dollari vahetuskursi langus teiste juhtivate
valuutade suhtes (vt joonis 1.4). Eriti margatav on see olnud euro suhtes, mille kurss on aasta algusest téusnud
11,2%, kuid ka jeeni suhtes, mille kurss on tdusnud 7,7%. USA jooksevkonto puudujaak vdib 2003. aastal
paisuda ligi 600 miljardi dollarini, mist&ttu riigil on Uha raskem tagada selle finantseerimist raha sissevoolu
abil teistest riikidest. Tekkinud tasakaalutuse vahendamiseks peab Uhendriikide majanduskasv margatavalt
Uletama teiste riikide oma véi siis peab Ameerika dollar nérgenema. Samas pole Uhendriigid dollari kursi
jarsust langusest huvitatud, kuna see vbiks kaasa tuua vélisinvestorite valduses olevate USA aktivate,
eeskatt aktsiate ja volakirjade ulatusliku madgi, mis omakorda takistaks majandusaktiivsuse elavnemist.

Euro kursi edasise diinaamika kohta tuleb markida, et kursi tdusu on lihemas perspektiivis Uha raskem
prognoosida, kuna majanduskasvu tempo jaab euroalal USA omale praegu margatavalt alla (2003. a SKP
kasvuks prognoositakse vastavalt 0,5 ja 2,6%). Pikemas perspektiivis ei saa siiski vélistada euro edasist

tugevnemist.
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Joonis 1.4. Euro kurss Rootsi krooni ja Ameerika dollari suhtes

Allikas: EcoWin

B Euroopa pangasektori areng'

Nii 2002. kui 2003. aastal on Euroopa pangasektor toiminud aeglase majanduskasvu tingimustes. Vaata-
mata sellest tulenevale kasumlikkuse vdhenemisele, on sektor suutnud ebasoodsa keskkonna mdjudega
seni siiski kullalt hasti toime tulla. Sailitamaks kasumlikkust ning piisavat kapitaliseeritust, on pangad karpi-
nud kulusid, reorganiseerinud oma tegevust ning pdééranud suuremat tahelepanu riskijuhtimisele. Pankade
laenuportfellide kvaliteet ei ole oluliselt halvenenud.

Euroopa pankade kasumlikkuse vahenemine 2002. aastal jatkus ning omakapitali tootlikkuse koondnaitaja
langes 2001. a 10,1%It 2002. aastal 8,6%ni. Piirkonniti oli pankade kasumlikkus siiski véga erinev. Kui 2002.
aastal mojutas kasumi vahenemist mitteintressitulu vahenemine ning laenukvaliteedi halvenemine, siis suur-
pankade andmed 2003. aasta | poole kohta naitavad mdningast kasumlikkuse kasvu, millele on aidanud
kaasa nii proviseerimise kui ka kulude vdhendamine. Siiski ei pruugi veel tegemist olla plsiva muutusega.

Euroopa pankade netointressitulude osatahtsus kogutuludes suurenes 2002. aastal 61,5%ni. Kuigi vdhese
majandusaktiivsusega on kaasnenud Uldine laenumahu kasvu pidurdumine, on eluasemelaenude suurene-
mine aidanud pankadel kompenseerida ettevétete laenude tagasihoidlikumat kasvu. 2003. a | poole I16puks
kujunes ettevotete aastaseks laenukasvuks vaid 3,6%, majapidamiste eluasemelaenud kasvasid aga 7%,
mis oli siiski vaiksem kui 2002. aasta |6pul (7,6%). Uute eluasemelanude osas on Euroopa madalaimad
jatkuvalt Soome eluasemelaenude intressid (vt joonis 1.5).

Pankade kulude osatahtsus tulude suhtes vahenes 2002. aastal 65,95%ni. Suurpankade 2003. aasta |
poole andmed viitavad samuti efektiivsuse paranemisele. Pankade kulude Uldise vdhenemise juures kasvas
2002. aastal personalikulude osatdhtsus — need moodustasid aasta I6pus 53,8% kdigist kuludest (2001.
aastal 51,6%).

Vaatamata ebasoodsale majanduskeskkonnale, pisis pankade laenukvaliteet 2002. aastal siiski suhteliselt
rahuldav. Halbade laenude osakaal kasvas 2001. a 2,9%It 2002. aastal 3,1%ni. Peamiseks probleemiks on
olnud ettevétteile antud laenud, kuigi mdnes piirkonnas on téheldatud ka eraisikute laenukvaliteedi méningast
halvenemist. Kui seni on klientidele vdla teenindamisel abiks olnud ka soodne intressikeskkond, siis kredi-
idiriski seisukohalt on oluline, kuidas vdib klientide maksevdimele mdjuda intressikulude véimalik kasv.

" Allikas: EU Banking Sector Stability: Autumn 2003 Report.
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Joonis 1.5. Uute eluasemelaenude intressid Eestis ja Euroopa Liidu riikides 2003. a juunis (harmonee-
rimata andmed)

* fikseeritud intress
Allikad: Euroopa Keskpank ja Eesti Pank

Kuigi klientidele (v.a avalik sektor) antud laenude kasvutempo on pigem aeglustunud (aastakasv langes
2002. a I6pu 5,7%It 2003. a | poolel 4,5%ni), on ettevdtete ja eraisikute vélakoormus jatkuvalt kasvanud.
Eluasemelaenude suurema kasvu mojul on jatkunud ka nende osatdhtsuse suurenemine pankade
laenuportfellis. Eluasemelaenude puhul peetakse laenukvaliteedi ohte k&sitledes silmas, et enamikus
Euroopa riikides ei moodusta laen tagatise véaartusest siiski enam kui 60-80% ning ehkki probleemid
mdnes piirkonnas ei ole valistatud, ei oodata siiski, et eluasemelaenudega kaasnevad riskid vdiksid
hetkel Euroopa pankade uldist stabiilsust laiemalt ohustada. Majapidamistele antud laenude osas vo&ib
pankade laenuportfelli kvaliteeti siiski méjutada nii vdimalik intresside tdus kui ka ettevotete probleemide
Ulekandumine majapidamistele, juhul kui ettevétted peaksid hakkama t66jdudu oluliselt koondama.

Euroopa pankade kapitali adekvaatsuse koondnéitaja suurenes 2002. aastal 0,1 protsendipunkti vérra
— 12,3%ni. Suuremate pankade kapitali adekvaatsuse néitajaks kujunes 11,8%, keskmise suurusega pan-
kadel 12,5% ning véikepankadel 15,9%.

Pangasektori edasine areng soéltub nii Euroopa kui maailmamajanduse Uldisest arengust. Ehkki suurpan-
kade 2003. a esimese poole néitajad viitasid kasumlikkuse tdusule ei pruugi selline areng 2003. a teisel
poolel siiski jatkuda.
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B Majanduskasyv, valistasakaal ja inflatsioon

Kui 2002. aastal kasvas Eesti majandus suhteliselt jouliselt (6,0%), liletades euroala majanduskasvu
enam kui 5 protsendipunkti vérra, siis 2003. a | poolel oli majanduskasv nérga valisnéudluse méjul
maérksa tagasihoidlikum (vt joonis 2.1). Kuigi Eesti majanduskasv jéi euroala omast endiselt oluliselt
kiiremaks', aeglustus see siiski pidevalt. Maailmamajanduse taastudes voib Eesti majanduskasv kiireneda
5,2%le, mis on 0,8 protsendipunkti enam kui eeldatavalt 2003. aastal.
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Joonis 2.1. SKP reaalkasv kvartalite 16ikes (%)

Allikad: Statistikaamet; Eurostat

Maailmamajanduse kasvuvaljavaadete halvenemise ning olulise inflatsioonisurve puudumise téttu on kesk-
pangad rakendanud ekspansiivset rahapoliitikat, mis ergutas madala intressitaseme Ulekandumise kaudu
ka Eesti sisendudlust.

Noérga valisnéudluse tottu alanes mdénevdrra ekspordi roll majanduskasvu mootorina — kaubaekspordi kasv
ei toonud kaasa ei SKP kasvu kiirenemist ega jooksevkonto puudujdagi vahenemist (vt joonis 2.2). Eelkdige
investeerimiskaupade suur import péhjustas 2003. a | poolel hoopis jooksevkonto puudujaégi kasvu rekor-
dilise tasemeni — Ule 14% SKP suhtes —, mis pUsis ka |l poolaastal. Defitsiidi rahastamiseks kasutatud vahen-
dite struktuuris langes vélismaiste otseinvesteeringute osakaal, mis t6i kaasa Eesti vélisvolakohustuste kiire
kasvu.

Sisenodudluse tugevnemine pdhines 2003. aastal suurel maaral juba 2001. a I6pus alguse saanud suurel
ivesteerimisaktiivsusel, mis oli peamiselt suunatud suletud sektorisse. Seejuures on erakordselt palju inves-
teeringuid tehtud hekordsetesse suurprojektidesse (eelkdige energeetikasektoris ja veonduses). Mitmete
suurte tehnilise infrastruktuuri projektide téttu Uletasid paigutused pdhikapitali jatkuvalt 30% piiri SKP suhtes
(koos varudega ulatusid investeeringud 2003. a | poolel 34%ni vastava kvartali SKP suhtes). Need projektid
pdhjustasid ka valiskaubandusbilansi saldo halvenemise ligi 4% ulatuses SKP suhtes.

' Eesti ja euroala majanduskasvu vahe vahenes 2003. a | poolel 3,8 protsendipunktini.
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Joonis 2.2. Véliskaubandusbilansi, teenuste bilansi ja jooksevkonto saldo suhe SKPsse (4 kvartali
keskmine)

Suletud sektori investeeringute kasvu varjus on raske margata, et avatud sektori ménes harus investeeringud
vahenesid, mis vbib ohustada pikaajalist majanduspotentsiaali.

Eratarbimine aeglustus jooksevhindades | kvartali 10%]t Il kvartalis 7%ni. Kuna eratarbimine on traditsioo-
niliselt olnud kbéige mdjukam ja stabiilsem majanduskasvu komponent, néitab see suunamuutus selgesti
tstklilisi méjusid. Sellise kohanemise pdhikisimuseks on, millal hakkab varasemaist ootustest tdenéoliselt
siigavam ja kauakestvam majandussurutis t6dstusriikides valisndudluse kaudu mdju avaldama ka Eesti
sisendudlusele. Laenamisel pdhineva eratarbimise adekvaatset reageerimist muutustele vdib pidada ka
majanduse tasakaalustumise peamiseks eelduseks.

Eesti majanduse tootlikkuse ja konkurentsivdime seisukohalt on uueks probleemiks tdusnud palgakulu osa-
téhtsuse suurenemine, sest palga nominaalkasv on SKP statistika jargi 2003. aastal méargatavalt Gletanud
tootluse kasvu.

Inflatsiooni diinaamikas on 2003. a kdige iseloomulikumaks aspektiks vélise hinnasurve jatkuv vahene-
mine. Lisaks maailmamajanduse ndrgale ndudluskeskkonnale on soodustanud madala hinnataseme
plsimist ka euro nominaalkursi tdus enamiku suuremate valuutade suhtes ning toidu ja kituse hinna
langus. Sisemaistest teguritest vaarib vorreldes 2002. aastaga markimist administratiivsete hinnatdusude
puudumine. Nende tegurite koosmdjul alanes tarbijahindade aastakasv |l kvartalis 0,7%ni, jdddes seega
madalamaks isegi euroala naitajast (vt joonis 2.3).
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Joonis 2.3. Tarbijahindade aastakasv Eestis ja euroalal

Allikad: Statistikaamet; Eurostat
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Kokkuvéttes on SKP kasvu aeglustumine muudel vordsetel tingimustel pigem tsiiklilise iseloomuga.
Seda kinnitavad ka nérgast valisndudlusest tingitud probleemid mitmes tootmis- ja ekspordiharus. Samas
on aga endiselt paevakorral kiusimused, mil maaral on vaja teatud investeeringuid teha selleks vdlga
suurendades ning kui suurt inflatsioonisurvet vdib pdhjustada tootlikkuse kasvu lletav palgakasv.

H Ettevotted

Ettevétete finantstugevus

Eesti Konjunktuuriinstituudi hinnangul vdhenes Eesti ettevotete seas 2002. a siigisel ja talvel mone-
vorra optimism arenguviéljavaadete suhtes, mis oli valitsenud kevad-suvel (vt joonis 2.4). Sellel oli
mitmeid pdhjusi. TéOstusettevdtete kindlustunde kahanemine oli seotud eelkdige valistellimuste vahenenud
mahuga, ehitusettevétteid tegi aga ettevaatlikumaks pessimism majanduskasvu véljavaadete suhtes. Kau-
bandusettevotete hinnangud on seevastu plsinud suhteliselt stabiilsed, teatud hooajalisust arvestades aga
isegi optimistlikumaks muutunud.
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Joonis 2.4. Eesti ettevotete kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

2003. a Il poolest muutusid aga ka t66stus- ja ehitusettevdtted taas moéddukalt optimistlikuks, mis oli ilmselt
seotud esimeste markidega valismajanduse taastumisest. Septembrist alates muutusid t6dstusettevotete
hinnangud positiivsemaks ka valisturu ndudluse osas, kuigi vorreldes 2002. aastaga jaid ootused ndudluse
kasvu suhtes siiski tagasihoidlikumaks (vt joonis 2.5).

Reaalnaitajate muutused kinnitasid ettevdtete ootusi kajastavate kindlustundeindikaatorite paikapidavust.
Tootleva to6stuse pdhiharudes (nt puidutddtlemine) jatkus kiire miiligikasv. Samuti hakkasid ménes harus
(nt toiduaine- ja keemiat6dstuses) 2003. a | poolel iimnenud mudgiraskused tasapisi leevenema. Jatkuvalt
tagasihoidlikud olid aga teenuseid pakkuvate ettevdtete néitajad.

Ettevotete kasumi kasv on 2003. aastal olnud vaiksem SKP kasvust. Eriti puudutab see kodumaiseid
ettevodtteid, vélisotseinvesteeringuid saanud ettevétete tulukus ning tulude valjavool Eestist aga suurenes.

Kui uute registreeritud &ritihingute arv on pisinud stabiilne ega ole viidanud majandusaktiivsuse muu-
tustele, siis pankrotte toimus 2003. a esimese Uheksa kuu jooksul tunduvalt vdhem kui paaril eelnenud
aastal (vt joonis 2.6).

Sarnaselt 2002. aastale on 2003. aastal lisandunud enim uusi ettevétteid kaubanduses ja kinnisvarasektoris,
kasvutempo oli kiireim ehituses. Pankrotte oli arvuliselt ronkem kaubanduses ja t66tlevas t66stuses ning
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Joonis 2.5. Tédstussektori ettevétete toodangunéudlus ja kindlustunde indikaator
Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut
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Joonis 2.6. Kuu jooksul driregistrisse kantud uued drilihingud ja pankrotistunud &riiihingud (ilma
FIEde ja viilisriigi driiihingute andmeteta)

Allikas: Eesti Ettevétteregister

kinnisvara- ja muu &riteeninduse sektoris. Kokku pankrotistus Uheksa kuu jooksul 150 arithingut, st palju
vahem kui 2002. a samal ajal (194 pankrotti).

Ettevétete finantspositsioon ja saastmine

Pankade ja liisinguettevétete poolt vahendatud ettevotete finantsvarade ning -kohustuste netoposit-
sioon muutus hoiuste tagasihoidliku kasvu téttu veelgi negatiivsemaks (vt joonis 2.7). Vorreldes lisan-
dunud finantskohustustega (+4,1 mld kr), suurenesid ettevotete finantsvarad 2003. a Uheksa kuuga Ule viie
korra vahem (+0,8 mid kr).

Kodumaiste ettevotete hoiuste kasvutempo on traditsiooniliselt olnud vaga muutlik. Kui 2003. a alguses
vOis margata selget kiirenemist (Ule 25%), siis septembri I6puks oli kasvutempo stabiliseerunud 12% juures.
Ettevotete hoiuste struktuur ei ole oluliselt muutunud: téhtajaliste hoiuste osakaal on plsinud 25-35% vahe-
mikus juba alates 1999. a I6pust. Tahtajalise pangahoiuse roll n-6 puhvrina on peamiselt hoiuseintressi-
madrade languse t6ttu siiski ménevdrra vahenenud.
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Joonis 2.7. Ettevétete finantsvarad ja -kohustused kodumaise pangandus- ja liiisingusektori suhtes
(mld kr)

Arvestades alternatiivseid rahapaigutamise vdimalusi (eelkdige erinevad investeerimisfondid) ning paind-
likke tingimusi nende kasutamisel, muutub ettevdtete finantsvarade ja nende kasutamise anallis Uha
olulisemaks. Asjaolu, et hoiuste tagasihoidlikku kasvu ei saa pdhjendada ainult investeerimisfondide mahu
suurenemisega, paistis isedranis silma 2003. a lll kvartalis. Nimelt viitab tldine finantsvarade vahenemine
vBimalusele, et investeeringute rahastamisel v&i jooksevkulude katmisel kasutati varasemast enam saaste
ning jooksvaid kassavoogusid.

Ettevétete voig

Eesti mittefinantssektori ettevotete finantseerimisel jagunevad kodumaised pangalaenud ja liising,
vilisotseinvesteeringud ning muud viliskohustused suhteliselt lihtlaselt. Ka 2003. a | poolel ei toimu-
nud selles osas olulisi muutusi (finantseerimise suhe oli vastavalt 30, 50 ja 20%).

Samal ajal on vahendite kaasamine majandusharuti jatkuvalt vaga erinev (vt joonis 2.8). Enim vdib panga-
laenukeskseks pidada kinnisvara- ja ehitussektorit, kus pangalaen ja liising moodustavad tle 50% kodu-
voi vélismaalt kaasatud ressursist. Ka 2003. a | poolel kasvas kodumaine laenujaak selles sektoris kdige
rohkem.

dlaen ja liising Ml valismaine otseinvesteering B muud valismaised kohustused
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ja side maet6ostus udrimis- ja sektor sektor
ariteenindus

Joonis 2.8. Ettevétete finantseerimine kodu- ja vélismaistest allikatest, seisuga 30. juuni 2003 (min kr)
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Kuigi ettevétete kohustused moodustavad laenu- ja liisinguportfellis suurima osa, muutuvad need proport-
sioonid eraisikute korge laenuaktiivsuse téttu pidevalt vimaste kasuks. 2003. a septembri [6pul moodustasid
ettevotete kohustused 63% reaalsektori laenu- ja liisinguportfellist, 2000. a samal ajal aga 78%.

Ettevbtete kodumaise vola aastakasv saavutas viimaste aastate haripunkti 2002. a keskel, misjarel on
toimunud méningane stabiliseerumine (vt joonis 2.9). 2003. a Il kvartalis pUsis véla kasvutempo 15-16%
juures, seda hoidis tlal suur laenundudlus kinnisvarasektoris (vt joonis 2.10). Samal ajal peegeldab té6tleva
téostuse ettevdtete aeglustuv laenukasv sektoris toimuvat kohandumist.
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Joonis 2.9. Ettevétete vélg kodumaiste pankade ja liisinguiihingute ees (min kr)
m12.01 [12.02 W09.03
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muud sektorid
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Joonis 2.10. Laenu- ja liisinguportfell majandusharude léikes (mld kr)

Vélainstrumentide jérgi on pangalaenu osakaal alates 2001. a keskpaigast pidevalt alanenud,
stabiliseerudes 2003. aastal 56% juures. Veonduses ja pdllumajanduses on suhe siiski liisingfinantseerimise
kasuks: selle abil rahastatakse vastavalt 61 ja 67% projektidest. Kodumaise vélakirjaturu roll vahendite
kaasamisel on endiselt marginaalne.

Ettevotteile pakutava laenu hind on viimase aasta jooksul tunduvalt alanenud — pikaajaliste laenude
intressimaar joudis 2003. a keskel 5,5%ni (vt joonis 2.11). Méarkimisvaarseim langus toimus suurima
portfelliga kinnisvara-, Glrimis- ja muu ariteeninduse sektoris.
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Joonis 2.11. Ettevétete pikaajalised laenuintressimé&éarad

TAUSTINFO

LAENUKOHUSTUS JA INVESTEERINGUD

Ettevotete laenuportfelli struktuurist Gle poole moodustavad pohivara soetamiseks antud
laenud. Sellest omakorda 88% on laenud kinnisvara soetamiseks nii oma tarbeks kui
edasimiigiks. Kodumaised laenud ja liising moodustasid ettevétete investeeringute finant-
seerimisel siiski vaid tihise osa — hinnanguliselt ca 10 mld krooni suurusest investeeringute
kogumahust ligikaudu 1,7 mld krooni.

Kooskdlas majanduse tsuklilise arenguga on investeeringud harude jargi vahenenud nii

primaarse kui sekundaarse sektori harudes (sh ka tdétlevas téostuses). Samal ajal kasvas
investeeringute maht energeetika-, gaasi ja vesivarustuse sektoris ning ehituses (vt tabel 2.1).

Tabel 2.1. Ettevétete investeeringud materiaalsesse péhivarasse (min kr)

I pa2002 Struktuur |pa2003 Struktuur Vahe Kasv
Ettevotete investeeringud pohivarasse 9 326 68,3% 9988 61,6% 663 71%
Péllumajandus, metsandus ja kalandus 346 2,5% 286 1,8% -60 -17,3%
Maetoostus 153 1,1% 138 0,9% -15 -9,7%
Tootlev todstus 2121 15,5% 1956 12,1% -165 -7,8%
Energeetika, gaasi- ja vesivarustus 1401 10,3% 2 054 12,7% 653 46,6%
Ehitus 239 1,8% 313 1,9% 73 30,7%
Hulgi-, jaemuik, hotellid ja restoranid 1496 11,0% 1619 10,0% 122 8,2%
Kinnisvara-, Grimis- ja ariteenindus 2 069 15,2% 2 092 12,9% 23 1,1%
Muud 285 2,1% 273 1,7% -1 -4,0%
Investeeringud pdhivarasse SKP jargi 13 650 16 203 2 553 18,7%
Ettevotete statistikaga mittekaetud maht 4 324 31,7% 6214 38,4% 1890 43,7%

Allikas: Statistikaamet

Tavapérase liigitusega hélmamata investeeringute osakaal oli samal ajal erakordselt suur —
Ule 38%. Selle naitaja alla mahuvad uued (st 2002. aastal toodangut mitte miitinud) ettevotted
ning nende eraisikute investeeringud, mis ei kajastu kinnisvarafirmade naitajais.
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Investeerimisobjektide struktuuris on tdheldatav masinate ja seadmete osakaalu kasy,
mille péhjuseks on eelkdige energeetikasektoris toimunu. Todstuses osteti 2003. a | poolel
masinaid ja seadmeid vahem kui 2002. a samal ajal.

HW2001 {2002 02003 6 kuud
kinnisvara-, Grimis- ja ariteenindus # ‘ ‘ ‘\
tootlev todstus ja maetdostus

kaubandus
oonds, loncus a side —

energeetika, gaasi- ja vesivarustus

péllumajandus, metsandus ja kalandus
hotellid ja restoranid

muud sektorid

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

Joonis 2.12. Ettevétete kinnisvarainvesteeringud (min kr)

Allikas: Statistikaamet

Kinnisvarainvesteeringud pisivad endiselt suhteliselt suured. Otseselt kinnisvaraga seotud
tegevusele mitteorienteeritud ariihingute kinnisvarandudlus on majandusharuti erinev (vt joonis
2.12). Kui té6stus-, pdllumajandus-, veondus-, side-, elektrienergia-, gaasi- ning vesivarustuse
ettevétted investeerisid 2003. a | poolel varasemate aastatega vorreldes kinnisvarasse suhteliselt
tagasihoidlikumalt, siis muude majandusharude, eriti kaubanduse investeeringundudlus oli
jatkuvalt suur?.

Tulevikuvaade ja riskid

Euroopa majanduse pikaleveninud madalseisu taustal voib Eesti ettevotlussektori kohanemisvoimet
pidada heaks. Nii midgitulemused kui ka kasumlikkus on sdilinud sellisel tasemel, mis on kindlustanud
piisava laenuteenindusvdime. Ka l&hiperioodi ettevaateid v6ib hinnata pigem positiivseks, seda siiski
eeldusel, et majandusolukord meie peamistel eksporditurgudel tunduvalt paraneb.

Eestis on keskmisest paremini l&inud ehituses ja kinnisvara alal tegutsevail ettevétteil, kus suuremad
ootused on stimuleerinud investeeringundudlust. Selle rahastamiseks on lisaks vélisotseinvesteeringute
suurenemisele ka pankade laenuportfelli kasv viimasel ajal koondunud pigem kodumaisele ndudlusele
orienteeritud sektoritesse.

Ekspordisektori ettevotete investeeringu- ja laenunéudluse puudumine on selge mark kesistest
viljavaadetest peamistel eksporditurgudel. Sellises olukorras véib juhtuda, et kui valisndudlus hak-
kab oluliselt paranema, siis ei pruugi varem tehtud investeeringud olla enam piisavad eksporditulu gene-
reerimiseks. Ekspordindudluse potentsiaali kasutamata jatmine v6ib omakorda seada ohtu suletud sektori
investeeringuilt oodatud tulukuse. Pankade senist kaitumist arvestades vdib arvata, et tdétleva té6stuse
laenukasvu tempo l&hiajal siiski ei taastu.

2 0On voimalik, et uute ettevotete lisandumise téttu pole andmed kuigi tapsed.
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Ajalugu on naidanud, et Eesti ettevdtted suudavad majanduskeskkonna muutudes lles ndidata piisavat
paindlikkust ja kohanemisvdimet. Kui see on nii ka edaspidi, siis v3ib arvata, et ettevdtlussektor tervikuna on
vbimeline séilitama piisava finantstugevuse.

Hoogsalt kasvanud kinnisvarasektori laenuportfell on sailitanud hea kvaliteedi. Samas ei ole kommerts-
kinnisvara riskid viimase aasta jooksul vahenenud — oht, et vaba pinda koguneb rohkem ja rendihind (eriti

blroopinna osas) vdib langeda, on pigem slivenenud. Uute ostukeskuste valmimine 2004. aastal ahvardab
sama riskiga ka kaubanduspindade puhul, ehkki praegu ei ole see veel otseselt tuntav.

B Majapidamised
To6turu naitajad

Viimase kiimne kvartali majanduskasv tugines lisaks tdiendavaile kapitalimahutustele ka sellega seotud néud-
lusel tdiendava t66jou jarele. Sel perioodil oli hdivatute arv pidevalt suurem kui 2002. aastal (vt joonis 2.13).
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Joonis 2.13. Héivatute ja té6tute arvu aastane muut
Allikas: Statistikaamet
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Joonis 2.14. Keskmise palga, toétasufondi ja SKP nominaalne aastakasv

Allikas: Statistikaamet
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2003. aastal ei ole aga toimunud eelmise aastaga vorreldavat téépuuduse langust. Teises kvartalis t66tute
arv isegi suurenes. Uhest killjest on see mérk tédealise elanikkonna majandusaktiivsuse suurenemisest,
kuna Uheaegselt suurenes nii hdivatute kui ka td6tute arv. Teisest kiljest nditab see aga ebapiisavat
ndudlust t66jou jarele — kdik soovijad ei leia rakendust. Ka tulevikuvéljavaated on ebakindlad, kuivord maa-
ilmamajanduse taastumise edasilikkumine v&ib sundida Eesti td6tlevat t66stust efektiivsuse tdstmiseks
téotajate arvu veelgi vahendama, samal ajal kui uute té6kohtade loomine teeninduses vib sisendudluse
kasvu pidurdudes seiskuda.

Tootasu kasvutempo on 2003. a jooksul pusinud suhteliselt kérge, | poolaastal Uletas see tunduvalt SKP
nominaalkasvu (vt joonis 2.14).

Kindlustunne ja pere-eelarve uuringud

Eesti Konjunktuuriinstituudi poolt kogutud hinnanguist ndhtub, et Ulle aasta kdrgel pusinud tarbijate
usaldusindeks suvekuudel mdnevérra alanes (vt joonis 2.15). Kuigi hinnangud perekondade majanduslikule
olukorrale on muutunud optimistlikumaks, vahendas kindlustunnet kartus t66ta jddda ja saastude kasvu
pidurdumine. Oodatakse ka tarbijahindade tdusu kiirenemist.
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Joonis 2.15. Tarbijate kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

Ka impordimahtu analliisides véib leida mdningast optimismi jahtumist — tarbekaupade import on 2003.
aastal vorreldes 2002. aastaga véhenenud. Samas hoiavad aga jatkuvalt soodsad laenutingimused ning
viimaste aastate kérgeim reaalpalga kasv eraisikute (eelkdige kinnisvaraga seonduvat) laenamisaktiivsust
endiselt Ulal.

Majapidamiste finantspositsioon

Majapidamiste finantsvarade ja -kohustuste netopositsioon halvenes 2003. a Il poolel veelgi: sep-
tembri 16pus oli varade iilejadak vaid 40 min krooni (vt joonis 2.16). Majapidamiste netosdastu vahene-
mine peegeldab tugevat survet jooksevkontole ning annab suure kodumaise laenundudluse téttu lisatduke
vélisvéla paisumisele. Uksikisiku tasandil vahendab saastutaseme alanemine suureneva laenukoormuse
oludes man&dverdamiseks méeldud puhvreid, kui laenutingimused peaksid halvenema.

Hoiuste aastakasvu tempo on alates 2002. a keskpaigast pisinud allpool 20% piiri (vt joonis 2.17).
2003. a septembri I6puks oli kasvutempo aeglustunud juba 12%ni, mis on jatkuvalt suure laenundudluse
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Joonis 2.16. Majapidamiste finantsvarad ja -kohustused kodumaise pangandus- ja liiisingusektori
suhtes (mld kr)
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Joonis 2.17. Majapidamiste hoiused kodumaistes pankades (min kr)

rahuldamiseks ilmselgelt ebapiisav — 2003. a Uheksa kuuga kasvasid hoiused 1,4 miljardi, volg aga 5,1 mid
krooni vorra. Tahtajaliste hoiuste osakaal pusis seejuures 40% juures. Suurenenud laenundudluse ja sel-
lega seotud jooksevkulutuste kasvu taustal peegeldab see elanikkonna jatkuvat sdastuhuvi, kuid ka teatavat
saastukaitumise inertsust.

Eraisikute saastutasemest radkides vaarib markimist pensionireformi Il samba suhteliselt edukas kaivitu-
mine. Pensionisaastude (Il ja Il sammas) maht ulatus 2003. a septembri I6puks hinnanguliselt 1,4 mid kroo-
nini, moodustades 1,2% SKP suhtes ja 6,2% majapidamiste kogusdastust (hoiused ja pensionisaast).

Majapidamiste véla kasv on olnud kiire (aastakasvu tempo Ule 40%) juba alates 2000. a I6pust. 2003. a |
poolel kiirenes laenukasvu tempo kuust kuusse pidevalt ning stabiliseerus Il kvartali I6pus (vt joonis 2.18).
Laenukasvu kiirenemist on hakanud piirama eelkdige méédunud perioodide suur laenumaht, kuivérd
laenukaive on viimastel kuudel pigem kasvanud.

Eluaseme soetamiseks v6i renoveerimiseks véetud laenud moodustavad eraisikute laenujaagist ligi 70%.
Uhtlasi on tegemist laenu- ja liisinguportfelli suurima turusegmendiga (2003. a septembri I6pul moodustasid
eluasemelaenud 26% reaalsektori laenu- ja liisinguportfellist; aasta varem oli osakaal 21%). Vaatamata eluase-
melaenude mahu kiirele kasvule, ei ole see 2003. a jooksul kaasa toonud olulist kinnisvarahindade kasvu.
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Joonis 2.18. Majapidamiste v6lg kodumaiste pankade ja liisinguiihingute ees (min kr)

Tarbimislaenude kasvutempo on pisinud samuti suhteliselt kdrge — 40%. Kolmanda kvartali 16pus
moodustasid tarbimislaenud védhem kui viiendiku majapidamiste vdlast, kusjuures 43% tarbimislaenudest

moodustas sdiduautode liising. Viimase aasta jooksul on praktiliselt kahekordistunud krediitkaardiga
kaasatud tarbimislaenude maht.

Majapidamiste laenukasvu tegurid ja tingimused

Viimaste aastate kiire kasvutempo taga vdib nédha mitmeid struktuurseid ja tsuklilisi arengutendentse. Tuge-
vaim mdju on seejuures olnud sissetulekute suurenemisel ja intressimaara alanemisel.

Rahvusvaheliselt madal intressimaarade tase on markimisvaarselt alandanud ka Eesti eluasemelaenu

intresse (vt joonis 2.19). Kuna samal ajal toimus ka inflatsioonitaseme langus, pusisid reaalintressid muutu-
matuna.
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Joonis 2.19. Eluasemelaenude nominaal- ja reaalintressiméér ning tarbijahinnaindeks

Laenukoormuse kasvu on viimaseil aastail mdjutanud peamiselt uute laenuvéimeliste isikute lisandumine
turule seoses laenukaitumise muutuse ja sissetulekute uldise kasvuga. Emori poolt 2003. a septembris |abi
viidud leibkondade finantsk&itumise uuringu jargi suurenes eluasemelaenu kogemusega perede hulk 2003.
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aastal 13%It 15%le, mis tdéhendab, et turule vdis lisanduda ligikaudu 12 000 uut laenuklienti. Eeldusel, et
keskmine eluasemelaen on suurenenud 300 000-340 000 kroonini, véib nende laenude 4,7 mld krooni suu-
rusest kasvust® kuni 4 mld krooni arvata uute laenuklientide arvele.

Kinnisvaraturu aktiviseerumine Tallinnas tllpkorterite segmendis nditab, et laenukasv tugines 2003. a
Il poolel peamiselt jdbukamatest pisut madalama sissetuleku tasemega perede laenundudlusele. Lisaks
laenuvdtjate ringi laienemisele vdib arvata, et intressiméara alanemine ja/voi sissetulekute kasv on maja-
pidamiste laenukoormust suurendanud ka suhteliselt jbukamate ja varasema laenuvoétmise kogemu-
sega perede seas. Seda kinnitavad ka hoogsalt kerkinud kinnisvarahinnad, mille tase annab tunnistust
kérgema kvaliteediga laenundudlusest.

Kuivdrd eluasemelaenu vétnud perede osakaal on endiselt suhteliselt vaike (2003. a septembris hinnangu-
liselt 10% peredest), siis ei ole potentsiaal edasiseks kasvuks veel ammendunud. Ehkki suurimat kasvu
voib edaspidi ndha eeskéatt keskmisest ménevdrra kérgema sissetulekuga perede osas, on ilmselt ka veel
kérgemates tulugruppides olemas mdningane kasvuvaru. Néiteks tle 500 000 krooni suuruse laenu vétnud
pered moodustavad kdigist eluasemelaenuvétjaist umbes 13%.

Konkurentsisurve turul on sundinud panku klientide riskimarginaale alandama. Samal ajal on pankade
laenupoliitika jddnud suhteliselt konservatiivseks, mida iseloomustab eelkdige jarjekindlus kvaliteetsete
tagatiste ndudmisel. Konservatiivset suhtumist néitab seegi, et pangad on 2003. aastal t6stnud pikaajalise
eluasemelaenu puhul minimaalse netosissetuleku ndude miinimumpiiri keskmiselt 1 000 krooni vorra.

Eraisikute laenamist on soodustanud ka valitsussektori vastav poliitika. 2002. aastal valjastas Kredex
eluasemelaenutagatisi ligi 245 min krooni ulatuses, mis suurendas eluasemelaenude kogumahtu Uhe
miljardi krooni vérra. Uhtekokku moodustasid Kredexi garantiidega véljastatud eluasemelaenud 2002. a
I6pus 1,6 mld krooni ehk ligi 14% eraisikute eluasemelaenuportfellist.

Erinevalt laenude garanteerimisest, mis kokkuvéttes majapidamiste véljaminekuid eluaseme soetamisel ei
véhenda (pigem suureneb intressikoormus), pakub teatavat kergendust eluasemelaenuintresside maha-
arvamine maksustatavast tulust. Intressimaksete tagastamise maht on aasta-aastalt suurenenud (2001.
aastal 114 min kr, 2002. aastal 135 min kr), kuigi keskmine tagastatav summa on ténu laenuvétjate ringi
laienemisele plsinud suhteliselt stabiilne.

Eraisikute laenuteenindamise voime

Madalama tulutasemega riikides on vélatase reeglina madalam. See peegeldab varem allasurutud finants-
stivenemist, mis omakorda ei vdimalda kiiresti saavutada arenenud riikidega sarnast taset, ilma et see
pdhjustaks tdsiseid tagajargi riigi makromajanduslikule ja finantsstabiilsusele. Lisaks tulutaseme erisustele
mdjutavad vdlgnevuse kujunemist ka eluasemeturu struktuur (nt rendituru osakaal ja efektiivsus, riigi- ja
munitsipaalomandi osakaal, riiklikud tugististeemid jne) ning muud tegurid (sh sotsiaal-kultuurilised ja
demograafilised tegurid, vaartpaberistumise tase jm). Kuigi Eesti eraisikute vlgnevuse tase on mitmete
arenenud riikidega vdrreldes veel tagasihoidlik, on suhteliselt liberaalne eluaseme- ja finantsturg tdstnud
vastavad naitajad madalama tulutasemega ELi likmesriikide taseme |&hedale ning liituvate riikide seas
lausa liidripositsioonile.

Eraisikute kvartaalsed laenuintressimaksed ei ole vaatamata laenujaagi kiirele kasvule oluliselt muutunud,
mille peamiseks pohjuseks vdib lugeda madalate intressimaarade soodsat mdju. Eesti majapidamiste
intressikatte kordaja on pusinud stabiilselt 2,2-2,3% juures* (vt joonis 2.20).

Samas ei koosne pere laenukoormus Uksnes intressimaksetest. Kuigi pdhiosa maksetega kaasneb igal
perioodil selle pere varade ja netoheaolu kasv, maarab vdetud laenude suurus suhteliselt pikaks ajaks

3 Vérreldes 2002. a septembriga.
4 Arenenud riikides on vastav naitaja 5-7%.
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Joonis 2.20. Majapidamiste laenuintressiméar, intressimaksed ja intressikoormus

ara pere kulutuste struktuuri. Eesti majapidamiste laenuteenindamise kulud (pShiosamakse ja intressid)
on aja jooksul pidevalt suurenenud. Emori poolt labi viidud B-monitori uuringu jargi kulus peredel 2002.
aastal laenude teenindamiseks ligikaudu 7% netosissetulekust (vt joonis 2.21). Sektori tegelik koondnaitaja
vBib uuringus toodust pigem suurem olla, kiiindides hinnanguliselt 12%ni. 2003. a Giheksa kuu jooksul on
laenuteenindamise osakaal sissetulekutest kerkinud enam kui 14%ni.

2000 W 2001 02002
8%

6%

4%

2% -

0%

3001-5000 kr/in iile 5000 kr/in

Joonis 2.21. Laenuteenindamise kulu pere netosissetulekust keskmisest kérgema sissetulekuga
peredes

Allikas: TNS EMOR B-monitor

Laenuteenindamise vdime nérgenemine sissetulekute vdhenemise ja/voi intressiméérade tdusu tottu puu-
dutab eelkdige neid peresid, kes on end ebaratsionaalsete ootuste kiitkes n-6 kinni laenanud. Eelkdige
vBib selline oht ilmselt puudutada keskmise sissetulekuga peresid. Uhelt poolt méngib siinjuures rolli asjaolu,
et minimaalne laenumaht on kinnisvaraturu hinnataseme poolt ette maaratud. Teisalt aga, mida madalam on
pere sissetulekute tase, seda suurem osa tema netosissetulekust on seotud nn valtimatute kuludega (toit
ja eluase). Seega voib keskmise sissetulekuga laenuklientide manédéverdamisruum laenu teenindamisel
osutuda liiga ahtaks, sundides laenuvétjat darmisel juhul oma seniseid véimalusi Gmber hindama.

Naiteks keskmise sissetulekuga perel, kes véttis 5%se intressiga 200 000 krooni suuruse eluasemelaenu 15
aastaks, suurenevad laenu igakuised tagasimaksed intressimaara Uiheprotsendipunktise tdusu korral 6,7%,
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2protsendipunktise tdusu puhul aga juba 13,7%. Kuivdrd toidule ja eluasemele kulub keskmise sissetulekuga
peredes Ule poole tuludest, siis v8ib 2—3 pp suurune intressimaara tdus olla selliste laenuvdtjate jaoks juba
kriitiline®. Kui pere tuluvéljavaated halvenevad ja/véi véltimatud kulutused inflatsioonisurve téttu suurenevad,
ndrgeneb laenuteenindamise vdime veelgi.

Tulevikuvaade ja riskid

Suurenenud sissetulekud ja alanenud laenuintressid stimuleerivad majapidamisi vétma tiha enam pikaajalisi
laenukohustusi oma eluasemetingimuste parandamiseks. Vorreldes laenule kuluvaid véljaminekuid Gtrimak-
setega, ei paku UUriturg sageli piisavat alternatiivi ja mdnel juhul kutsub ka selgemini teadvustatud riiklik
poliitika (nt Kredexi poolt pakutavad laenugarantiid) Gles laenuotsust mitte edasi likkama.

Kuigi pangad on laenu saamiseks vajalikku sissetulekute alammaéara téstnud, véib majapidamiste potent-
siaalset laenunéudlust pidada endiselt suureks. Lisaks sellele, et ka 2004. aastal v&ib turule oodata uusi,
peamiselt keskmise sissetulekuga laenukliente, ei saa valistada sedagi, et ka jdukamal osal elanikest pusib
soov soetada uus eluase.

Hoiuste kasv on kiire laenukasvu juures olnud aarmiselt tagasihoidlik. See aga tdhendab, et majapidamis-
sektori puhver laenutingimuste voi sissetulekute muutuste puhuks on oluliselt nérgenenud. Lisaks sellele, et
Uksikisiku vdi pere tasandil voib tegemist olla maksejouetuse riski suurenemisega, katkeb majapidamiste
sektori netopositsiooni halvenemine ohtu ka makrostabiilsusele.

Pangad on end klientide vdimalike makseraskuste vastu kindlustanud nii kérge omafinantseeringu néude,
tagatiste kui ka annuiteedil pdhineva laenugraafikuga. Seega saavad pangad vdimalikke tagasilétke nega-
tiivsete stsenaariumide korral tunda peamiselt vaid kasumlikkuse véahenemise kaudu (tulubaas vaheneb),
samas kui tekkida vdivad sotsiaalsed probleemid on médtmatud.

Pikas perspektiivis voib seniste laenundudluse trendide jatkumisel probleemseks osutuda ka kinnisvara
teisese turu likviidsus, kuivérd vananevais elamurajoonides ei leidu piisaval hulgal maksujoulisi ostjaid.
Selline olukord koos teiste probleemidega, millega kaasnevad osa tulude &ralangemine ja/v8i suurenenud
laenukahjumid, v6ib tdhendada potentsiaalset ohtu ka pangasektori stabiilsusele.

Lisaks tuleb arvestada, et laenukoormuse suurenedes on ka eratarbimine majanduskeskkonna muu-
tuste suhtes tundlikumaks muutunud. Majapidamiste roll majanduskasvu stimuleerimisel v8ib seega kee-
rulisemail perioodidel nérgeneda, véimendades Uhtlasi ettevdtlussektoris tekkivaid raskusi.

Kuivdrd laenundudlus on viimasel ajal olnud suurem just keskmise sissetulekuga perede hulgas, on laenu-
teenindamisvoime jatkusuutlikkuse kadu Idhema kahe-kolme aasta tdsisemaid riske.

5 Konservatiivsed pangad hindavad tldjuhul laenude véljastamisel siiski ka seda, kuidas isik suudab oma eluasemelaenu teenindada
juhul, kui intressid peaksid ca 2 pp vérra tdusma.
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B Finantsvahenduse struktuur ja finantssivenemine

Suhteliselt kiire finantssiivenemine péhineb jatkuvalt kdige enam pankade laenu- ja liisinguportfelli
suurenemisel, mis uletab 2,5 korda majanduse nominaalkasvu (vt joonis 3.1). 2003. a Il kvartalis
I6ppes mitu aastat kestnud liisinguportfelli ennakkasv vérreldes laenuportfelliga. Juhul kui rahastamise
struktuur oluliselt ei muutu, peaks nende kasv olema edaspidi suhteliselt sarnane. Laenukasv on olnud juba
pikemat aega kiirem kui pankade kogu finantsvara kasv, mille tulemusena laenuportfelli osatéhtsus varade
struktuuris on pidevalt suurenenud.

krediidiasutuste finantsvarad liisingu- ja faktooringuportfell — hOrsiaktsiad

volakirjaturg e nOMinaalne SKP investeerimisfondid
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Joonis 3.1. Finantsvarade ja nominaalse SKP aastakasv

Finantsvahendusettevéotete struktuuris kasvab endiselt kéige kiiremini investeerimisfondide osa-
tahtsus. See on aastaga SKP suhtes suurenenud 4 %]t 6%le (vt joonis 3.2). Sama kiiresti kui on kasvanud
investeerimisfondide varad (aastaga Ulle 50%), on viimase aasta jooksul suurenenud ka aktsiaturu kapitali-

1997 01998 1999 J2000 W 2001 02002 Wil kv 2003
70%
60%
50% -
40% -
30% -
20% -
10% +
0%
pankade bérsiaktsiad volakirjad investeerimisfondid liisinguportfell kindlustus
finantsvarad*

Joonis 3.2. Finantsvahendajate struktuur (% SKP suhtes)

* v.a finantseerimisasutustele (peamiselt liisinguettevétetele) antud laenud
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satsioon. Selle pdhjuseks on 6hukesel turul valisinvestorite ostuhuviga kaasnev pidev hindade téus. Ainsana
on vahenenud vdlakirjaturu kapitalisatsioon, seejuures mitte ainult SKP suhtes, vaid ka nominaalmahult.

B Pangandus

Pangandusturu strateegiline areng

Pangandusturu institutsionaalne jaotus on viimased kolm aastat pUsinud stabiilne: turgu jagavad kolm
tugevamat pangagruppi, kolm véikepanka ning tks vélispanga filiaal.

Vaatamata sektori véljakujunenud struktuurile ja turu kaetusele, muutub pankade konkurents piiratud turul
Uha pingelisemaks. 2002. aastast alates osutavad kindlad mérgid — laenumarginaalide kiire alanemine ja
klientide tlemeelitamine — turu teatud killastumisele. Konkurentsi mojul kujuneb 2003. a koondlaenukasvuks
(koos liisinguga) 25-26%. Seejuures voib portfelli kdige kiiremini suureneva segmendi — eluasemelaenude
— maht jduda 17 miljardi kroonini (aastakasv enam kui 50%; vt joonis 3.3).

[ pangalaenud [liising ja faktooring — cluasemelaenud (parem telg)
80 000 18 000
70 000 16000
60,000 // L 14000
r 12000
50 000 / -
/ [EE—— + 10 000
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Joonis 3.3. Finantseerimise maht ja eluasemelaenud (min kr)

* prognoos aasta I6puks

Kapitali adekvaatsus

Kapitaliadekvaatsuse 2003. a iheksa kuu keskmine koondnaitaja (soolo)oli 15% (2002.a—15,6%).Agregee-
ritud maksevdime tase oli madalaim juulis (14,4%), enne |l kvartali kasumi kandmist omavahenditesse.
Septembriks olid pangad kaasanud Il kvartali kasumist omavahenditesse 666 min kr, mille tulemusena kesk-
mine adekvaatsuse naitaja tdusis 15,4%ni. Paralleelselt kasvas madalaimal tasemel olnud pankade kapitali
adekvaatsuse soolonaitaja 11,1%It 12,3%ni (vt joonis 3.4). Kapitali adekvaatsuse naitaja tdusu toetas riski-
varade vdhenemine seoses nduete klassifitseerimisega madalamaisse riskikategooriaisse.

Juunis langes konsolideeritud kapitali adekvaatsuse koondnéitaja kbigi aegade madalaimale tasemele
—12,6%le (pangagruppide puhul oli madalaim néitaja 12,1%). Seoses Il kvartalis toimunud kasumi kaasa-
misega omavahendite koosseisu tdusis konsolideeritud adekvaatsuse keskmine agregeeritud néaitaja
13,3%le, madalaim turuosalise naitaja oli septembris aga 12,4%.

Alates 2002. aastast on kapitali adekvaatsuse soolo- ja konsolideeritud nditaja muutunud erinevates suun-
dades. Kui soolo adekvaatsus on seoses suure kasumlikkusega mdddukalt kasvanud, siis konsolideeritud
maksevdime on pidevalt vahenenud. Viimase pdhjuseks on riskivarade suur kasv, eeskatt tanu liising- ja fak-
tooringfinantseerimisele. Soolo baasil suurenesid riskivarad aastaga 16%, konsolideeritud baasil aga 26%.
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Joonis 3.4. Kapitali adekvaatsus

Eesti pankade tururiskidele avatud positsioonid on suhteliselt vaiksed, moodustades vaid pisut ile kiimnen-
diku kogu riskidele avatud positsioonist (vt joonis 3.5). Seejuures on avatud riskipositsioon alates 2003. a
teisest poolest veelgi kahanenud. Eeskétt on see seotud katmata valuutapositsiooni vahenemisega grupi-
sisestest positsioonidest tulenenud valuutariski arvestuse muutumise téttu. Suurima osa tururiskist annab
intressipositsiooni risk, mis on olulises osas seotud likviidsusportfelli volakirjadega.
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Joonis 3.5. Tururiskide jaotus ja diinaamika (min kr)

Finantsstabiilsuse seisukohalt on oluline Eesti pankade kapitali adekvaatsuse (konsolideeritud) tundlik-
kuse suhe vdimalikku aasta jooksul kantavasse laenukahjumisse. Arvutuste pdhjal véib jareldada, et 3%ne
laenu(liisingu)portfelli kahjum viib regulatiivse kapitali miinimumtasemeni 10% pangasisteemist, 4%ne juba
Ule kolmandiku ning 5%ne kahjum toob kaasa valdava osa ehk enam kui 90% pangasusteemi jdudmise
kapitali 10%le miinimumtasemele (vt joonis 3.6).

Hinnates sektori vastupanuvdimet eeldusel, et kapitali adekvaatsus langeb 5%ni, ndeme, et adekvaatsuse
kukkumiseks sellisele tasemele peaks kolmandikul pangasektorist tdusma aastane laenukahjum ligi kimnen-
dikuni laenuportfellist. Valdav osa ehk Ule 90% sektorist langeks 5%se adekvaatsuseni juhul, kui aastane
laenukahjum moodustaks 14% kliendiportfellist.

Omavahendite taielik arakasutamine laenukahjumi katteks ehk adekvaatsus nulltasemel saab kolmandikule
pangandussektorist osaks laenukahjumi jdudmisel 14%ni portfellist ning 90%le sektorist kahjumi jdudmisel
16%ni. Seega voib Eesti panganduse kapitaliseeritust hinnata tugevaks, kuna iile 3%ne laenukahjum
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Joonis 3.6. Pankade kahjumid hoiuste turuosa jdrgi maksevéime véimaliku kaotuse korral

on téendoline liksnes siigava panganduskriisi puhul, olles vérreldav Vene kriisi ajal kogetuga. Praegu
on laenuportfelli aasta keskmine kahjumlikkus vaid ligi 0,5%.

Varade kvaliteet

Vaatamata laenuportfelli kiire kasvuga kaasnevale vdlakoormuse tdusule, on pankade sooloportfelli kvaliteet
osutunud viivislaenude seisukohalt heaks. Ule 60p&Aevaste viivislaenude suhe kogu laenuportfelli para-
nes 2002. a keskmise 2,5%It 2003. a liheksa kuu jooksul 1,5%le (vt joonis 3.7).

W 10-60 paeva [dle 60 paeva

avatud sektor = ;‘ ‘ ‘
e = ; —
kaubandus = ; ‘ ‘

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

Joonis 3.7. Viivislaenude osakaal 2003.* (iilal) ja 2002. (all) aastal majandussektorite I16ikes

* 9 kuu keskmine

Viivislaenude kahanemine on olnud eriti markimisvaarne majanduse avatud sektoris, kus mitmed
probleemlaenud lahenesid positiivselt. Olulisel maéral langes ka arilise kinnisvarasektori viivislaenude
tase, kuigi siin toimus paranemine enam luhiajaliste (alla 60 pdeva) kui pikemaajaliste (ile 60 paeva)
viivislaenude osas. Seoses eluasemelaenude kiire kasvuga, langes nende viivislaenude osakaal 0,9%ni.
Suurim on viivislaenude osatahtsus endiselt tarbimislaenude puhul (ile 6%). Sealjuures moodustavad Ule
60paevased viivislaenud neist ligi poole.

Viivislaenude nominaalmahu arengutendentsid kinnitavad, etlaenude kvaliteet olulisemais ettevotlussektoreis
on paranenud. Vaatamata véliskeskkonna nérkusele, on veonduse laenuportfelli kvaliteet olnud stabiilne
ning heitlikuma t66stussektori oma koguni paranenud.
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Vastukaaluks on aga eluasemelaenude absoluutmahu suurenemisega kaasnenud ka viivises olevate
laenude mahu kasv. Nende osakaal kdigist Ule 60pdevastest viivislaenudest moodustas septembriks 120
min krooni ehk 26,3% kogu viivislaenude mahust. Tarbimislaenude puhul on viivislaenude maht pusinud
endisel tasemel. Siinjuures tuleb kill arvestada, et oluline osa kérgema riskisusega tarbimislaene sisaldub
liisinguportfellis, mis toodud mahtudes ei kajastu (vt joonis 3.8).

= tarbimislaen todtlev tdostus kinnisvara jm &riteenindus
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Joonis 3.8. Ule 60péevaste viivislaenude diinaamika sektorite ja otstarbe jérgi (min kr)

Kooskdlas viivislaenude arenguga on ka proviseeritud' pangalaenude jaak pusinud stabiilne (500 min kr ehk
1,2% laenuportfellist) ning aasta keskmine kasv on nulli Iahedal. Enim on laenukvaliteedi paranemisele kaasa
aidanud suuremate probleemlaenude lahenemine 2003. a I6puks. Samuti on langev intressitase soosinud nii
laenude teenindamist kui ka vanade lepingute Umbervormistamist. Seevastu liisingu- ja faktooringuportfelli
bilansiline laenukahjumite reserv kasvas 2002. a 340 min kroonilt 2003. a lll kvartalis 440 min kroonini.
Kahjumireservi suhe liisinguportfelli moodustas ligi 2%, olles portfelli suurt kasvu arvestades vorreldav 2002.
aastaga. Kokku kanti aastaga kahjumisse 320 min kr, sellest kaks kolmandikku liisinguportfelli arvel. Viimase
suur osakaal on kiill osaliselt seotud asjaoluga, et pangaportfellis vdideti lll kvartalis laene tagasi.

Vérreldes Euroopa pankade laenukahjumi reservide suhet laenuportfelli iimneb, et Balti riikides on
laenukvaliteet parem ELi keskmisest ning palju parem enamikust muudest Ghinevaist riikidest (v.a Ungari; vt
joonis 3.9). Vérreldes Pdhjamaadega, on kahjumieraldiste suhe portfelliménevérra kérgem, kuid selle pdhju-
seks on majanduskeskkonna riskitaseme erinevus.

Eluasemelaenuportfelli riske on uute laenude suure osakaalu téttu raske hinnata. Samas saab véljastatud
eluasemelaenude mediaanintressi ja intressi Ulemist detsiili kdrvutades hinnata, milline osa laenudest on
korge riskisusega. Selgub, et eluasemelaenude Ulemise intressidetsiili ja mediaanintressi vahe on pusinud
vordlemisi stabiilne alates 2000. aastast (vt joonis 3.10). See on ilmselt seotud Vene kriisi jargse ettevaatliku
laenupoliitikaga. Koos kiire laenukasvuga alates 2002. aastast on ka Uilemise intressidetsiili kdikumine kasvanud,
kuigi selget suunda véhenemise vdi suurenemise poole ei saa taheldada. 2003. a teise poole dinaamika
osutab mediaan- ja detsiilintressi vahe méningasele kasvule. Kuigi muutus pole vaga mérkimisvaarne, voib
trendi jatkumine viidata sellele, et riskitolerants kasvab, st riskimarginaalide vahe suureneb.

Eluasemelaenude buumi téttu suureneb laenutagatiste seas kiiresti hiipoteekide osakaal. Teisalt soodustab
seda ka kinnistamisprotsessi jdudmine I8ppjarku, mis véimaldab enam hiipoteeke seada (vt joonis 3.11).
Samas on mdnevdrra suurenenud ka tagatiseta laenude osakaal, mis oli 2003. a septembris 4,4%, 2002.
aastal aga 2%. Tegemist on valdavalt ettevdtteile véljastatud arvelduslaenudega, kuid ka eraisikute arveldus-
krediidi ja tarbimislaenudega.

" Haélmab nii tld- kui ka individuaalset provisjoni.
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Joonis 3.9. Provisjonide suhe laenuportfelli Euroopa panganduses 2002. aastal
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luasemelaenude mediaanintress ja intressi lilemine detsiil
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14% (19%)
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2% (3%)

Joonis 3.11. Pangalaenude tagatised 2003. a septembri I6puks (sulgudes 2002. a septembri 16pu
nditajad)

Pankade poolt antud garantiide maht oli ligi 5% suurem kui 2002. a septembris. Enamik garantiide kasvust
oli seotud ehitussektoriga. Uhtekokku moodustavad ehitussektorile antud garantiid juba tle kolmandiku

33




FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE, NOVEMBER 2003

kdigist garantiidest. Seevastu vorreldes 2003. a algusega on olulisel maéral kahanenud kaubandusele ja
kinnisvaraarile antud garantiid. Selline areng vdib anda tunnistust, et pangad hindavad nimetatud sektorite
riskitaset varasemast kdrgemaks.

Efektiivsus ja kasumlikkus
Pankade soolo kasumlikkus

Uheksa kuu kokkuvéttes teenisid pangad 1,03 miljardit krooni kasumit, iiletades 2002. a tulemuse
ligi viiendiku vérra. Viimase 12 kuu puhaskasum oli septembris 1,3 mld kr, mis on aasta varasema perioodi
tulemusest vaiksem liksnes seetdttu, et 2001. a IV kvartalis toimunud (ks grupisisene tehing andis rekordilise
kasumi. Kull aga ei andnud tanavu lll kvartalis oma panust kasumi kasvu intressitulu, mille kahanemist
kompenseerisid tulud teenustasudelt ja finantstehinguilt ning vaiksem provisjon (vt joonis 3.12).

Wil kv 2002 TV kv 2002 1 kv 2003 01l kv 2003 Ml kv 2003

intressitulu | -
intressikulu | -

teenustasutulu | 7

teenustasukulu

administratiivkulu L

tulu finantstehingutelt | 1

finantstehingute kulu

provisjonid ja allahindlused

tulu finantsinvesteeringutelt

muu tulu

muu kulu |

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000

Joonis 3.12. Pankade soolo aastakasum (annualiseeritud néitaja, min kr)

Vaatamata intressimaara langusele, aasta esimeses pooles intressitulu kasvas. Kolmandas kvartalis
intressitulu aga vahenes eeskétt laenumarginaalide alanemise tulemusena. Vahemal maéral kahanesid
likviidsetelt varadelt teenitud intressitulud, siin oli pdhjuseks pigem tulubaasi alanemine.

Uldisele tulukusele seni soodsalt majunud intressikulude kahanemine on judnud tasemeni, millelt edasine
langus pole hoiuste tagasihoidliku kasvu jatkumise korral enam hdlpsalt saavutatav. Juba Il kvartaliks olid

Tabel 3.1. Olulisemad tulu- ja kulukirjed (soolo)*

kv 2002 IV kv 2002 | kv 2003 Il kv 2003 1l kv 2003
Netointress 2339,1 2370,5 23747 23811 2300,1
Netoteenustasu 859,5 869,2 880,2 906,2 939,2
Halduskulu 1686,2 1757,8 1734,9 17557 1748,4
Struktuurne kasum 15124 14819 1520,0 1531,7 1491,0
Laenukahjumid, tmberhindlus 187,7 136,5 152,2 158,2 99,8
Netotulu finantstehingutelt 352,8 359,5 3749 412,7 428,6
Muu péhitegevustulu (neto) -140,4 -142,1 -150,2 -134,3 -119,9
Kasum pohitegevusest 1677,6 1704,9 1742,8 1786,2 1819,7
Puhaskasum kokku 1704,0 1153,2 1260,3 12475 1319,0

*annualiseeritud néitaja
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pangad refinantseerinud kallimad valismaalt kaasatud ressursid odavamatega. Vaatamata pidevalt odavnenud
vélislaenamisele, on kodumaiste hoiuste hind siiski 1,5-2 korda soodsam. Ténu sellisele arengule teenisid
pangad aasta baasil 2,3 mld kr netointressi (vt tabel 3.1), mis on vaikseim tulemus péarast 2002. a Il kvartalit.

Ent pankade intressitundlikkust ei saa ka pidada véga suureks, kuna enamik kohustustest on mitteintressi-
tundlikud. Samas on laenude intressitundlikkus suur nii turuintressiga seotuse kui ka konkurentsi tottu, mis-
parast mdjub jatkuv intresside langus pankade kasumlikkusele negatiivselt. Kuigi uute laenude intress pole
viimastel kuudel enam oluliselt langenud, majub portfelli amortiseerumine ja laenude Umbervormistamine
endiselt tulubaasi keskmist intressi kahandavalt. Véttes aluseks pankade varade ja kohustuste struktuuri
septembri 16pu seisuga, vdib matkemodelleerimise tulemusena tddeda, et pankade agregeeritud tulukus
jduab nullkasumini? bilansipositsioonide intresside tdiendava 2-2,5%se languse korral, olenevalt pangast.
Sellest lahtudes vdib 6elda, et 3,2%ne hinnavahe ei tohiks soolo baasil langeda alla 1%, tagamaks pan-
kadele kulude kaetuse. Vordluseks: alates 2002. a septembrist on keskmine aktivatelt teenitav intress vahe-
nenud 1,2% ehk keskmiselt 0,3% kvartalis.

Erinevalt intressituludest on teenustasutulud pidevalt kasvanud. Lisaks laenude véljastamise ja tUmbervor-
mistamise tasule (umbes kolmandik teenustasutulust) on sissetulekuid toetanud ka tasuliste elektrooniliste
kanalite suuremast kasutatavusest tulenevad rahavood (eeskatt tasud kaardimakseilt). Viimased on pankade
jaoks olulised, kuna need genereerivad mitteintressitundlikku sissetulekut. Administratiivkulude osas on toi-
munud teatav stabiliseerumine ning kulu on suurem valdavalt preemiate véljamaksmise perioodidel.

Pdhitegevuse kasum kujunes tédnu nduete véikesele allahindlusele siiski suureks. Kolmandas kvartalis
onnestus varem kuludesse kantud laene tagasi vdita, sest aasta jooksul suudeti lahendus leida mitmetele
suurtele probleemlaenudele.

Kolmanda kvartali kasum toetas varade ja pdhikapitali tootluse kasvu. Septembriks langes intressikandvate
aktivate ja passivate hinnavahe 3,23%ni (vt tabel 3.2). Pankade suurima ja kiireima kasvuga laenukategooria
— eluasemelaenude — puhul oli hinnavahe vérreldes | kvartaliga langenud septembriks 1,06 protsendipunkti
— 3,5%ni (vt joonis 3.13).

Tabel 3.2. Pankade olulisemad efektiivsusnditajad

I'’kv 2002 Il kv 2002 il kv 2002 IV kv 2002 | kv 2003 Il kv 2003 Il kv 2003

Puhas intressimarginaal 4,03% 3,92% 3,88% 3,77% 3,61% 3,50% 3,25%
Varade tulukus 2,49% 2,43% 2,39% 1,55% 1,62% 1,54% 1,56%
Omakapitali tulukus 19,30% 18,86% 18,56% 12,18% 12,95% 12,51% 12,90%
Hinnavahe 4,02% 3,89% 3,85% 3,73% 3,58% 3,47% 3,23%
[ eluasemelaenu hinnavahe = intressikandvate aktivate ja passivate hinnavahe
intressitulu suhe intressitootvatesse varadesse = intressikulu suhe intressikandvatesse kohustustesse
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3% —
2%
1%
0%
IV kv 2001 1 kv 2002 Il kv 2002 1l kv 2002 IV kv 2002 I kv 2003 Il kv 2003 11l kv 2003

Joonis 3.13. Hinnavahe

2 Siin on eeldatud, et mitteintressitulude (teenustasutulu, finantstehingutulu) osakaal kasumis oluliselt ei muutu.
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Konsolideeritud kasumlikkus

Pankade konsolideeritud kasumlikkuse kasv lll kvartalis aeglustus, kuigi liheksa kuu puhaskasum
2,08 miljardit krooni iiletas 2002. a sama perioodi nditajat ligi viiendiku vérra. Aasta libiseva keskmise
baasil moodustas pangagruppide konsolideeritud kasum IIl kvartalis 2,66 mld kr, mis on kdigi aegade suurim,
vaatamata selle kvartali suhteliselt vaiksele kasvule. Eeskatt oli tagasihoidlikuma tulemuse pdhjuseks Il
kvartalist vaiksem intressikasum. Seevastu jouline teenustasude kasv, mis p&hines eriti suuremal investee-
rimisteenuste osutamisel, aitas tasakaalustada langust intressitundlikel tulukirjetel®.

Lisaks ekspansiivsele kasvule eeskétt naaberturgudel on méargatavalt efektiivsem ka grupi halduskulude
juhtimine. Ehkki portfellid on suurenenud, on halduskulud véhenenud ka nominaalselt. Halduskulude suhe
bilansimahtu on aastaga langenud 3%lIt 2,5%ni. Kui arvestada, et ELi riikide panganduse keskmine néitaja
on 1,6%, siis on arenguruum efektiivsuse tdstmiseks ikkagi suur. Liituvate riikide hulgas jaéb Eesti napilt alla
vaid TSehhimaale (2,4%), edestades aga enamikku muid riike, sh Létit (4,7%) ja Leedut (3,4%).

Samas on kasumlikkuse suurenemist 2003. aastal pidurdanud nduete allahindluse kasv (vt tabel 3.3). Portfelli
amortiseerudes voib laenukahjumite méddukas kasv jatkuda ka tulevikus. Teisalt on lisaks teenustasudele
toetanud kasumit pidevalt kasvanud tulud finantstehingutelt, mis on seotud finantsturgude (sh aktsiaturud)
elavnemisega nii Eestis kui vélismaal.

Tabel 3.3. Olulisemad tulu- ja kulukirjed (konsolideeritud)*

Il kv 2002 IV kv 2002 kv 2003 Il kv 2003 Il kv 2003

Netointress 4 .304,1 43924 4 467,9 4528,7 4529,8
Netoteenustasu 1578,4 1657,1 1736,0 1838,3 1920,2
Halduskulu 3165,5 32345 3167,9 3142,6 3149,3
Struktuurne kasum 27171 2815,0 3036,1 32245 3300,7
Laenukahjumid, tmberhindlus -284,8 -207,9 -272,1 -431,7 -520,4
Netotulu finantstehingutelt 606,5 612,9 623,7 720,7 759,5
Kasum péhitegevusest 3038,7 3220,0 3387,7 3513,5 3539,8
Puhaskasum kokku 2076,3 2319,3 25204 2604,3 2 661,1

*annualiseeritud néitaja

Haid kasuminaitajaid peegeldavad ka tulukuse suhtarvud. Kdrgema tulukusega liisinguportfelli osakaalu
kasv suurendab tldkasumit. Kuigi liisinguportfelli intressimarginaali suhe pangaportfelli intressimarginaali on
pidevalt vdhenenud, moodustab vahe endiselt ile 4,5 protsendipunkti (vt tabel 3.4). Eeskatt tuleneb pangan-
dustegevuse madalam intressimarginaal nii madala intressiga eluasemelaenuportfellist kui kogu grupi jaoks
vajaliku likviidsusportfelli hoidmisest, mille tulukus on oluliselt vaiksem kliendiportfelli omast. Varade suur
kasv kill ménevdrra pidurdas aktivate tootluse tdusu, omakapitali tootlus on aga pusinud kérge — Ule 20%.

Tabel 3.4. Peamised tulukuse néitajad (konsolideeritud)

Il kv 2002 IV kv 2002 kv 2003 Il kv 2003 Il kv 2003

Puhas intressimarginaal (liising) 9,65% 9,22% 8,87% 8,47% 8,11%
Puhas intressimarginaal (pangandus) 4,09% 3,99% 3,80% 3,61% 3,31%
Aktivate tulukus 2,05% 2,21% 2,31% 2,30% 2,24%
Omakapitali tulukus 19,13% 20,45% 21,26% 21,07% 20,65%
Hinnavahe 4,67% 4,58% 4,43% 4,30% 4,11%
Kuluefektiivsus 3,12% 3,08% 2,90% 2,77% 2,65%

3 Pangagruppide kasumiagregaatides mangib olulist rolli asjaolu, et valismaiste tutarpankade osa selles ulatub ligikaudu kolman-
dikuni.
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Enam kui 4%ne hinnavahe kindlustab veel piisava riskimarginaali ja kasumipuhvri, kuigi marginaali langust
on oodata ka 2003. a IV kvartalis. Kui vorrelda intressitundlikkust soolo baasil ja grupis, siis grupi tasandil on
manguruum mdnevdrra laiem, kuigi bilansipositsioonide intressi langus Ule 2,5% on siingi kriitiliseks piiriks.

Eesti pankade netointressimarginaal on ELiga liituvate riikide keskmisel tasemel. Kérgeima marginaaliga
té6tab pangasektor Ungaris ning Poolas (vt joonis 3.14). Balti riikidest oli Leedus marginaal 2002. aastal
suurem, Latis aga seoses pankade arvukusega vaiksem kui Eestis. Euroopa Liidu riikide keskmisest on
kérgemad ka naiteks TSehhimaa, Sloveenia ja P6hjamaade netointressimarginaalid. See on ilmselt seotud
turu suurusega — mastaabiefekt on vaiksem kui Euroopa suurriikides. Lahtudes ka omakapitali tootluse
vordlusest, on Eesti panganduse riskimarginaal meie keskkonna jaoks adekvaatne ning turu edasise
arengu ja stabiliseerumise kaigus on keskpikas perspektiivis (3—5 a) intressimarginaalide jatkuv alanemine
bigustatud.

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%
HUN PL LT EE Lv SLO Ccz Fl SE EL

23% 4% 9% 22% 18% 9% 21% 10% 13% 9%

Joonis 3.14. Euroopa pankade netointressimarginaal (vasak telg) ja omakapitali tootlus (alumine telg)
2002. a I6pu seisuga

Allikas: BankScope

Eesti pankade korge kasumlikkus on silmatorkav ka Euroopa pangandusmaastikul. Meie pankade agre-
geeritud omakapitali tulukus oli suurem ELi keskmisest ning ka Soome ja Rootsi néitajast. Seega on Pdhja-
maade pankade huvi Eesti turu vastu igati pdhjendatud. Liituvates riikides oli kasumlikkus vaga erinev: kui
TSehhimaa pangandus t66tas kahjumiga, siis Ungari omakapitali tulukus oli liituvaist riikidest suurim — 23%.

Likviidsus
Intressikeskkond ja vélisusaldus

Eesti pangasektor on avatud véliskeskkonna méojudele nagu kogu ulejgdnud majanduski. Likviidsuse
seisukohalt on keskkond olnud ekspansiivne alates 2001. aastast. Sellele avaldab tdiendavat méju ELiga
litumisega kaasnevast usaldusvaarsuse tdusust ja emapankade poolsest aktiivsest rahastamisest tulenev
surve likviidsuspiirangute Iddvenemisele.

Euribori muutumise méju on viimase 4-5 aasta valtel olnud hoiuste ja laenude intresside suhtes erinev.
Kui valuutahoiuste intressid on jarginud Euribori trendi, siis kroonihoiuste intressid on pidevalt langenud
isegi Euribori tdusu perioodidel (vt joonis 3.15). Laenude osas on olnud langus Euriboriga paralleelne, kuigi
vorreldes kroonihoiustega tagasihoidlikum. Laenuintresside puhul on Euribori kérval ménginud olulisemat
rolli Vene kriisi jargne laenuintresside kohanemine 1999.—2000. aastal ning pangasektori struktuursed
muutused.
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Joonis 3.15. Hoiuste ja laenude intressid

Pankade rahastamine

Alates 2002. a teisest poolest kiirenenud vélislaenamine jatkus ka 2003. a kolmes esimeses kvartalis
(vt joonis 3.16). Kui 2002. aastal moodustas valismaine laenuressurss keskmiselt 22% kohustustest, siis
tédnavu septembriks jouti 30% kinnisele. Pankade puhul on keskmiselt vahemalt pool ressursist péarit ema-
pankadelt. Ka tururessursi kaasamiseks on keskkond jatkuvalt soodne.
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Joonis 3.16. Pankade kohustuste struktuur (mld kr, vasak telg) ja vélislaenamine (parem telg)

Lisaks valislaenamise mahu kiirele kasvule on pikenenud ka saadud laenude tahtajalisus. Kui veel aasta
tagasi moodustas pikaajaline laenuressurss alla kolmandiku valisvdlgnevustest, siis 2003. a viimase vee-
randi eel juba Ule poole. Kiiresti kasvanud heitliku laenuressursi puhul annab pikem keskmine téhtaeg pan-
kadele suurema kindlustunde, samas tostab see aga ka passivate intressitundlikkust. Eeldades, et valdavalt
madala fikseeritud intressiga kaasatud ressursid on soodsad ka turuintressi oodatavate muutuste korral, ei
kujuta ressursside pikem kestus tdenaoliselt olulist riski.

Hoiuste kasvu aeglustumine ning samaaegne suur laenundudlus on tinginud aktiivse valislaenamise. Aasta
keskmine laenukasv on olnud vahemikus 24—-26%, hoiuste oma aga vaid 12% (vt joonis 3.17). Seetdttu
Uletavad laenud hoiuseid veerandi vorra. Kui votta vaatluse alla iksnes kodumaised pangad (v.a vélispanga
filiaal), siis oli laenude ja hoiuste suhtarv Eestis 2003. a septembris 1,17.

Vérreldes Euroopa pankade laenude-hoiuste suhet, ilmneb, et ELiga liituvais riikides pdhineb pankade
rahastamine tunduvalt enam hoiustel kui Euroopa Liidus keskmiselt. Seejuures eristuvad Pdhjamaad ELi
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Joonis 3.17. Finantseerimise ja hoiuste suhe ja diinaamika
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keskmisest veelgi kdrgema turupdhise ressursi méaraga. Liituvaist riikidest on Eestil kérgeim laenude ja
hoiuste suhe, mis laheneb ELi keskmisele (1,22; vt joonis 3.18). Eeskatt naitab kérgem laenude ja hoiuste
suhe finantssiivenemise taset ning finantsturgude arengut. Et Eestis puudub aktiivne kodumaine finantsturg, siis
valdav osa turup&hisest rahastamisest on seotud valisriikidega, sh emapankadega. Eesti usaldatavusindeksi
téus ja keskkonna stabiilsus loovad aluse ka edasiseks hoiustevalise finantseerimise kasvuks, kuigi seejuures
vBiks valisfinantseerimise struktuur olla nii regionaalselt kui instrumentide jargi mitmekesisem.
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Joonis 3.18. Laenude- ja hoiuste suhe Euroopas 2002. aastal

Allikas: BankScope

Likviidsed varad

Seoses likviidsuspiirangute alanemisega ning sektori jatkuva stabiliseerumisega on pangad mdnevdrra
vahendanud likviidsete varade osakaalu. 2003. aastal on likviidsed varad katnud kohustusliku reservi
nduet keskmiselt 1,3 korda, 2002. aastal olid kohustuslikud reservid kaetud poolteisekordselt. Siin oli
pdhjuseks nii martsist muutunud kohustusliku reservi ndude arvestus kui ka likviidsete varade suhteline
vahenemine. Ligi poole likviidsetest varadest moodustavad A-tsooni riikidesse paigutatud hoiused (sh nendel
pdhinevad p&érdrepotehingud).

Likviidsuse lai agregaat hdlmab ka kaubeldavaid vaartpabereid, mis ei rahulda kohustusliku reservinéude
taitmisel aktsepteeritava likviidsusportfelli kriteeriume, ning muid lthiajalisi varasid tdhtajaga kuni 1 kuu. Laia
agregaadi suhe koguvarasse on samuti véhenenud. Kui 2002. aastal moodustasid likviidsed varad ligi 30%,
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siis 2003. a 9 kuu keskmisena 27,5%. Ent siinkohal tuleb markida, et valdavalt on vdhenemine toimunud
vahemlikviidsete instrumentide arvel (lihiajalised laenud), samas kui likvidsemate ning turupdhisemate
(vdlakirjad) instrumentide osakaal ei ole muutunud.

Kohustuste ja néuete netopositsioonid pikenevad endiselt. Suvine sesoonne ndudmiseni hoiuste kasv suu-
rendas liihikese netopositsiooni kolmandikuni bilansi mahust. Uhtlasi méjutab ndudmiseni positsiooni ka likviid-
sete varade vdhenemine, mis on mdnevdrra aidanud kaasa positsiooni pikenemisele. Pikaajaliste laenude, sh
eriti eluasemelaenude hoogne kasv toetab jarjekindlalt Ule 5aastase netopositsiooni kasvu. Pika- ja lUhiajalise
positsiooni I6het on ménevorra tasakaalustanud kohustuste muutumine pikaajalisemaks. Eeskatt on antud
arenguga seotud 2-5 aastase téhtajaga positsiooni l[ihenemine (vt joonis 3.19).
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Joonis 3.19. Néuete ja kohustuste netopositsioonid jarelejdgdnud tdhtaegade I6ikes (% koguvaradest)

B Raha- ja vaartpaberiturg
Raha- ja kapitaliturg
Rahaturg

Krooni rahaturul suurenes 2003. a Il ja Il kvartalis lihiajaliste kroonilaenude tehinguis residentide osakaal,
seda eelkdige muude finantseerimisasutuste aktiivsema laenamise téttu. Mitteresidentidest moodustasid 1l
kvartalis valdava enamiku Taani (33%), Soome (13%) ja Rootsi (11%) krediidiasutused, mille omavaheline
proportsioon on kvartalite I6ikes vadga muutuv. Mitteresidentidest krediidiasutused osalevad Eesti krooni lGhi-
ajaliste laenude turul eelkdige oma klientide tarbeks tehtavate riskimaandamistehingutega.

Seoses Euroopa Keskpanga ekspansiivsete rahapoliitiliste intressiotsustega on tagatiseta lthiajaliste krooni-
laenude intressimaar langenud ajalooliselt madalaimale tasemele. Eesti krooni rahaturu noteeringud on
samas jatkuvalt suhteliselt stabiilsed: Talibori ja Euribori vahe on 2003. a teisel poolel stabiliseerunud 0,5-0,6
pp tasemel (vt joonis 3.20).

Eesti krooni tuletistehingute kdive on aga mitteresidentide aktiivsuse vahenemise téttu viimaseil aastail
kahanenud. Alates 2002. a I6pust on kauplemine lihiajaliste kroonilaenude turul olnud isegi aktiivsem kui
valuuta tuletistehingute turul. Sellise arengu peamiseks pohjuseks on olnud Eesti krooni usaldusvaarsuse
kasv, mis on vdhendanud valismaalaste vajadust maandada Eesti krooni tuletistehingute turu kaudu kroonides
vBetud positsioonide kursiriski. Eesti krooni suurt usaldusvaarsust kajastab ka krooni ja euro vahelise téht-
paevakursi erinevus?, mis suvekuudel langes kuni Giheaastaste tdhtaegade puhul 0,4-0,5%ni (vt joonis 3.21).

“ingl k forward difference.
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Joonis 3.20. Eesti ja euroala rahaturuintresside vahe (protsendipunkti)
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Joonis 3.21. Eesti kroonilaenude, viélisvaluutatehingute ja tuletistehingute kéive (mld kr)

Mitteresidentide aktiivsuse vahenemist nii lUhiajaliste laenude kui ka vahetustehingute turul on ménevdrra
kompenseerinud kohalike finantseerimisasutuste aktiivsuse tdus nii 2002. kui ka 2003. aastal. Viimane on
tdéendoliselt seostatav investeerimisfondide mahu kasvuga, mis on suurendanud ka fondide vajadusi enda
kroonilikviidsust juhtida. Eesti pankade bilansivéline avatud valisvaluutapositsioon on krooni ja euro vahel
pisinud pikana (st Eesti krediidiasutuste bilansivélised nduded Uletavad nende bilansivaliseid kohustusi).
Seega on Eesti rahaturg olnud stabiilne ning térkeid finantssektori kroonilikviidsuses pole esinenud.

TAUSTINFO

EESTI RAHATURG JA SELLE TOIMIMINE

Eesti krooni rahaturu moodustavad:

» lUhiajalised (tahtajaga kuni Uks aasta) Eesti kroonides nomineeritud hoiuse- ja laenu-
tehingud;
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« tehingud lihiajaliste Eesti kroonides noteeritud volakirjadega;
»  valuuta tuletistehingud Eesti krooni suhtes®.

Erinevalt enamikust muudest riikidest puuduvad Eesti rahaturul kohalikus valuutas noteeritud
valitsuse lUhiajalised volakirjad, sest valitsus ei ole kroonides noteeritud vélakirju emiteerinud.

Rahaturu vahendusel jduavad pangasektorisse rahapoliitilised signaalid. Eesti puhul seisneb
nende lilekandemehhanism Euroopa Keskpanga intressiotsuste méju kandumises euro-
tsooni rahaturuintressimaéarade kaudu meie rahaturule. Rahaturul jaotatakse turuosaliste vahel
Umber finantssektori likviidsed vahendid. Efektiivsem on see suurema arvu turuosaliste ja suu-
rema kaibe puhul. Likviidse rahaturu korral maarab turu intressitase reaalsektori hoiuste ja
laenude baasintressimaérad. Eesti krooni rahaturg ei mdjuta siiski nii oluliselt meie reaalsektori
intressimaarasid, sest Eesti krediidiasutuste likviidsuse juhtimine toimub valdavalt valjaspool
Eestit. Reaalsektori intressimaarasid méjutab seega otseselt enim euro rahaturgude areng (vt

joonis 3.22).
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Joonis 3.22. Eesti ja euroala rahaturuintressid (%)

Eesti rahaturu teine eripdra on see, et siigavaim ja aktiivseima kauplemisega segment on
olnud ja on valuutaturg. Eesti krooni ja valisvaluuta vaheliste tuletistehingute turu kaive on
tavaliselt olnud suurem kui lihiajaliste rahaturulaenude kéive v6i véhemalt sellega vorreldav.
Pdhjuseks on see, et Eesti krooni rahaturu vaiksuse téttu ei saa kohalikud krediidiasutused
oma likviidsuse juhtimisel alati tugineda lUhiajalistele kroonilaenudele kohalikult rahaturult.
Seetbttu on pankade likviidsuse juhtimise igapdevases korraldamises oluline koht hoopis
nende valisvaradel, mida pangad saavad vajadusel kiiresti Eesti kroonideks vahetada. Lisaks
on Eesti pankadel luhiajalise krooni likviidsuse juhtimiseks véimalik kaasata ka luhiajalisi

véliskohustusi. Seda on viimasel aastal tehtud eelkdige emapankade vahendusel (vt joonis
3.23).

Eesti rahaturu selline tlesehitus tdhendab seda, et lihiajaliste kroonilaenude ning Eesti krooni
tuletistehingute turg on Eesti krooni likviidsuse juhtimise (aga ka krooniriski maandamise)
allikana oluline kohalike mittepankade ja mitteresidentide jaoks. Kohalikud pangad kasutavad

5 Valuuta tuletistehinguid kasitletakse tavaliselt eraldi valuutaturu tehinguina, ent Eesti valuutakomiteel p&hineva rahaststeemi

t6ttu on valuutaturg peamine pankade likviidsusjuhtimise kanal. Seetdttu tuleks Eesti puhul vaadelda vélisvaluutatehinguid the
osana Eesti rahaturust.
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Joonis 3.23. Eesti krooni pakkumine rahaturul tehinguliikide jérgi (kdive kvartalis, mld kr)

oma likviidsuse juhtimiseks eelkdige keskpanga valuutaakent, milleks Eesti valuutakomitee
stisteemis on Eesti Panga poolt pankadele pakutav véimalus osta voi mila Eesti kroone
eurode vastu ilma ostu-muugikursi erinevuseta ning ilma tehingutasuta. Téen&oliselt on just
valuutaakna olemasolu soodustanud lihiajaliste rahaturulaenude korval ka Eesti krooni ja
euro vaheliste vahetustehingute turu arengut.

Vadrreldes euroala riikide rahaturu vastavate segmentidega, on Eesti krooni rahaturg suhte-
liselt vahelikviidne. Lihiajaliste tagatiseta kroonilaenude kéive on viimaseil aastail olnud
keskmiselt ca 10 mld krooni kvartalis. 2003. aastal on lUhiajaliste kroonilaenude kéive olnud
monevorra suurem kui 2002. a teisel poolel.

Vélakirjaturg

Volakirjaturgu viimase aasta jooksul kujundanud marksénadeks on esmase turu kokkutémbumine
ning madalad keskmised intressimaarad. Kui varem olid kodumaiste volakirjade turul pdhilisteks emiten-
tideks Eesti suurimate pankade mitteresidentsed strateegilised omanikud, siis 2002. a algusest hakkasid
nad esmaselt turult lahkuma ning asemele asusid residentsed finants- ja reaalsektori ettevotted (vt joonis
3.24.). Reaalsektori ettevotete poolt valja antud vdlakirjade maht pole 2003. aastal kasvanud, selle asemel
on kodumaiste vélakirjade kaudu finantseerimist suurendanud kolm suurimat panka. Kuna aga residentide
emissioonide maht jadb mitteresidentide omale alla, siis oli vdlakirjaturu kapitalisatsioon kahanenud 2003.

a septembri I6puks 3,0 mid kroonini ehk 2,6%ni SKP suhtes (2002. a keskmine oli 3,6 mld krooni ehk 3,1%
SKP suhtes).

Reaalsektori ettevotete emissioonide méningase kahanemise kdrval on vélakirjade esmasele turule vimase

poole aasta jooksul sisenenud mdned uued ja vaiksemad reaalsektori ettevdtted, mille vélakirjad pakuvad
kdérgema tulususe ja riskitasemega investeeringuvdimalust.

Vélakirjaturu keskmine intressitase on seoses rahaturuintresside langusega alanenud. Kuigi keskmiste
intresside madal tase ning véljavaated intressimaarade tdusuks keskmises perspektiivis on toetanud uute
emissioonide tédhtaegade pikenemisest, on ligikaudu 85% valja antud vdlakirjadest lUhiajalised.

Vélakirjade jarelturu aktiivsus on koos emissioonide mahu véhenemisega samuti mdnevdrra langenud. Teisese
turu keskmine kaive ulatus 2003. a theksa kuu jooksul 224 min kroonini (2002. a samal ajal 291 min kr).
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Suuremate emitentide domineerimise t6ttu esmasel turul on ka jarelturu aktiivsus suunatud pohiliselt neile. Eel-
kdige kaubeldakse suuremate residentsete reaalsektori ettevotete ja pankade volakirjadega (vt joonis 3.25).

I keskvalitsuse volakirjad
[  mitteresidentide volakirjad

I kohalike omavalitsuste volakirjad finants- ja reaalsektori vélakirjad

= \/Olakirjade jarelturu kaive
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Joonis 3.24. Kvartali jooksul emiteeritud vélakirjade maht emitentide jérgi ja jarelturu kdive (min kr)
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31% 3%

Joonis 3.25. Vélakirjade jérelturu kdibe struktuur 2003. aasta esimese liheksa kuu jooksul

2003. aastal on Tallinna Borsi vdlakirjade nimekiri tdienenud kolme ettevdtte (Tallinna Sadam, Eesti Post
ja Hansa Capital) poolt suunatud emissioonina valja antud pikaajaliste vdlakirjadega. Kauplemine bdrsil
noteeritud vdlakirjadega on seni olnud vaga tagasihoidlik. Alates aprillist on kuus tehtud keskmiselt kaks
tehingut ning keskmine kaive on ulatunud 6,6 min kroonini. Borsil kaubeldakse volakirjadega véhe peamiselt
seetbttu, et vdlakirjade emitentideks on pdhiliselt suured finantsturu osalistele tuntud ettevétted ning
potentsiaalsete investorite ring on véike, mistéttu enamik tehinguid tehakse bdorsivéliselt.

Aktsiaturg

Euroopa Liiduga liituvate riikide aktsiaturgudel on, eriti 2003. aastal, toimunud kiire kasv (vt joonis
3.26). Mitmete riikide aktsiahinnad on seetéttu jdudnud tasemeni, mille pdhjendamine litumise positiivse
mdju avaldumisega teenitavale kasumile on muutunud kisitavaks.

Sarnaselt teiste kandidaatriikide aktsiaturgudega on Tallinna Borsil 2003. aastal jatkunud aktsiahindade
kiire kasv, mis tostis borsiindeksit esimese liheksa kuu jooksul 28,9% (vt joonis 3.27). Tanu aktsiate turu-
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Jooonis 3.26. Euroopa Liiduga liituvate riikide aktsiaindeksite diinaamika (punkti, 1. jaanuar 2002 = 100)
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Joonis 3.27. Aktsiate kéive Tallinna Bérsil ja bérsivélisel turul (min kr) ning bérsiindeks Talse (punkti)

x

vaartuste kasvule on bérsi kapitalisatsioon aastaga suurenenud 15 mld krooni vérra — 40 mid kroonile — ning
osatéhtsus SKP suhtes tdusnud 28%lt 40%le. Vaidetavalt on aktsiahindade tdus johtunud vélisinvestorite
ostuhuvist, samas pole valisosaluse maar borsi kapitalisatsioonis suurenenud, ulatudes 80%ni. Téen&oliselt
on pdhjus selles, et hinnatdusu toetab proportsionaalselt siiski ka kodumaiste investorite ostuhuvi ning
vordlemisi suure osa borsil noteeritud ettevotete aktsiaist on omandanud pikaajalised investorid. Seetdttu ei
suuda véikese osa turul ringlevate aktsiatega tehtud tehingud vélisosaluse maéara kogukapitalisatsioonis olu-
liselt méjutada. Ulejaanud viiendik bérsi kapitalisatsioonist jaguneb residentsete ettevétete ja majapidamiste
vahel.

Koos aktsiate hinna téusuga on 2003. aastal kasvanud borsi jarelturu aktiivsus. Borsi keskmine paeva-
kaive on ulatunud viimase 12 kuu jooksul 25 min kroonini, mis Uletab 2002. a naitajat poole vérra. Kaive
on endiselt seotud pdhiaktsiatega (tehingud Hansapanga ja Eesti Telekomi aktsiatega annavad kaibest
ca 90%), kuigi viimase 12 kuu jooksul on uldise hinnatdusuga kaasnenud ka teiste aktsiate kaibe kasv.
Borsiaktsiatega kaubeldakse vaga aktiivselt bérsivaliselt: vimase aasta jooksul on keskmiselt 65% tehinguid
s6Imitud valjaspool borsi. See peegeldab bérsil noteeritud aktsiatega kauplemise diguse koondumist méne-
de Uksikute boérsi vaartpaberivahendajate kétte. Kaheteistkiimnest borsi likmest vahendavad péhilise osa
tehinguid kuus panka ja investeerimisuhingut, millest kaks (Hansapank ja Suprema Securities) teevad 85%
tehinguist.
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Muud finantsturud
Investeerimisfondid

Investeerimisfonde iseloomustab viimase aasta jooksul jatkunud kiire kasv, mille tulemusena fondi-
varade turuvaartus on suurenenud 12 kuuga 1,8 mld krooni vérra — 6,1 mld kroonini (vt joonis 3.28). Ldviosa
fondide varade kasvust on suure osakaalu t6ttu andnud rahaturu- (+1,1 mld kr) ja intressifondide (+0,5 mid
kr) vara suurenemine, mille tulemusena on fondide koondvarade maht jdudnud 6,2%ni SKP suhtes ning
13,6%ni pankade hoiustest. See naitab fondiosakute jarjest olulisemat rolli hoiuste kdrval nii reaalsektori
ettevotete finantsinvesteeringute kui ka majapidamiste saastmisportfelli struktuuris. Lisaks rahaturu- ja
intressifondide kiirele kasvule on aktsiafondide maht viimase 12 kuu jooksul peaaegu kahekordistunud, kuid
vaikese mahu téttu on nende osakaal (ca 4%) ja m&ju fonditurule vaike.
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Joonis 3.28. Investeerimisfondide maht (min kr)

Kui 2002. aastal vois taheldada intressifondide osakaalu kiiret kasvu rahaturufondide osatéhtsuse arvel, siis
viimase poolaasta jooksul on taas hakanud suurenema rahaturufondide osa. Nende kasvu kiirenemine voib
olla seotud osakute aktiivsema kauplemisega ettevétete ja ka jdukamate eraisikute poolt, mida on toetanud
spetsiaalsete hoiuseid ja rahaturufondiosakute omandamist (lhendavate toodete turule toomine pankade
ja nende tltarettevotteist fondivalitsejate poolt. Kuna rahaturufondide osakute ostu- ja miugitehingute
arveldamise tingimused® on intressifondide omadest paindlikumad, siis on rahaturufondide osakuid likviid-
suse juhtimiseks mugav kasutada.

Investeerimisfondide kiire kasv on kainud kasikdes rahaturuintresside langusega kaasnenud fondide
keskmise tootluse kahanemisega. Rahaturufondide keskmine aastatootlus on langenud 2002. a sama
perioodiga vorreldes 3,0%lt 2,3%ni. Intressifondide keskmine aastatootlus on pisut tdusnud — 3,5%It 3,7%le.
Hoolimata pd&hiliste aktsiaturgude taastumisest viimase poolaasta jooksul, on aktsiafondide keskmine tootlus
olnud viimase 12 kuu jooksul madalam 2002. a sama perioodi tulemusest. See on tingitud sellest, et suur
osa aktsiafonde keskendub Balti riikide ja teiste ELiga tGhinevate Kesk- ja Ida-Euroopa riikide turgudele, kus
suurem aktsiahindade tdus toimus 2002. aastal.

Intressi- ja aktsiafondide osakutest on puhasvaartuse jargi ligikaudu 60% residentsete finants- ja reaalsektori
ettevbtete kaes, kuigi viimase kahe aasta jooksul on osakuomanike hulgas suurenenud majapidamiste
osakaal. Majapidamiste omanduses olevate intressi- ja aktsiafondide osakute puhasvaartus ulatub viimase

8 Kui intressifondide osakute tehingu vaartuspaevaks on osakute omandibiguste registreerimise tottu Eesti Vaartpaberikeskuses
T+3 kuni T+5, siis rahaturufondide osakud ei pea olema EVKs registreeritud, mistdéttu nende ostu- ja mudgitehingute vaartus-
paevaks vdib teatud tingimustel olla isegi T+0.
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12 kuu keskmisena 527 min kroonini ehk 29%ni fondide puhasvaartusest. Mitteresidentide osatéhtsus
intressi- ja aktsiafondide osakute omanikeringis on samuti vimase aasta jooksul kasvanud, kuigi jaab siiski
suhteliselt vaikeseks (ca 11% intressi- ja aktsiafondide puhasvaartusest).

Rahaturu- ja intressifondide kasvuga on kaasnenud tahtajaliste hoiuste ja liihiajaliste volakirjade
osakaalu suurenemine fondide varades aktsiate ja pikaajaliste vdlakirjade arvel. Investeerimisfondide
téhtajaliste hoiuste maht ulatub viimase 12 kuu keskmisena 760 min kroonini, millest ligi 90% moodustavad
deposiidid kohalikes pankades. Fondide vélisvarade osatahtsus koguvaradest on pusinud viimase aasta
jooksul stabiilselt 47% juures. Vélisvarade portfellis suurenesid 2003. a Il kvartalis luhiajaliste vdlakirjade
osakaalu vdhenemise arvel aktsiate ja pikaajaliste vdlakirjade positsioonid. Vélisvarad on valdavalt
investeeritud ELi praeguste ning tulevaste liikmesriikide instrumentidesse (vastavalt 60 ja 28%). 2003. a Il
kvartalis vahenes seejuures Rootsi ja Soome instrumentide osatahtsus ning positsioonid hajutati mitme muu
ELi liikmesriigi instrumentide vahel (vt joonis 3.29).

muud
: - . 4% (5%) Leedu
teised ELiga liituvad riigid 16% (16%)

9% (8%)

Rootsi
14% (17%)
teised ELi riigid

23% (18%)

Soome

0, 0
Lt 1% (14%)

4% (4%) USA Saksamaa
8% (9%) 1% (11%)

Joonis 3.29. Investeerimisfondide vélisinvesteeringud residentsuse jérgi seisuga 30. juuni 2003
(sulgudes seisuga 31. mérts 2003)

Pensionifondid ja -kindlustus

Pensionireformi eduka kaivitumise jarel on 2003. aastal jatkunud aktiivne liitumine kohustusliku kogu-
mispensioniga. Kui 2002. a esimeses ja teises liitumislaines sélmis || samba pensionifondidega lepingu 207
200 inimest, siis kolmanda etapi I6puks (31. okoober 2003) oli kohustusliku kogumispensioniga litunute arv
téusnud 350 000 inimeseni ehk 60%ni hdivatutest, mis Uletas nii valitsuse kui ka turuosaliste prognoosid.

Kogumispensioni Il samba fondide maht kasvas 2003. a Gheksa kuuga 650 min krooni vérra, st 770 min
kroonini ning peaks aasta I16puks jdudma ligikaudu 970 min kroonini ehk 0,9%ni SKP suhtes. Eeldusel, et
litujate keskmine brutosissetulek on sama suur kui 2002. aastal liitunuil, peaksid Il samba pensionifondid
hakkama 2004. a algusest iga kuu saama senise 65 min krooni asemel ligikaudu 110 min krooni. Sel juhul
voiks Il samba pensionifondide varade maht 2004. a I6puks ulatuda 2,3 mld kroonini ehk 2%ni SKP suhtes.

Teise samba pensionifondide varad on llekaalukalt investeeritud vdlakirjadesse ja teiste fondide osakutesse
(vastavalt 60 ja 18%), kuid ka aktsiapositsioone on 2003. a jooksul likviidsete vahendite arvel suurendatud,
mistottu need moodustasid septembri I6puks 15% varadest. Kdige riskantsema investeerimisstrateegiaga
fondide varadest on aktsiatesse investeeritud ligikaudu viiendik, mis on veel kaugel neile seadusega lubatud
piirist, kuid nende aktsiapositsioonid vdivad I&bi teiste fondide osakute omamise tegelikult suuremad olla.

Taiendava kogumispensioni fondiosakute ostu- ja kindlustuslepingu sdlminute arv ulatub 57 600 inime-
seni ehk ligikaudu 9,8%ni hdivatutest. 2003. a Uheksa kuuga liitus Ill sambaga kolmveerand 2002. aastal
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litunute koguarvust. Kuna péhiline liitumine toimub tulumaksusoodustusest tingitud isedrasuste téttu IV
kvartalis, siis vbib oodata, et tdiendava kogumispensioniga liitub 2003. aastal rohkem inimesi kui 2002.
aastal. Kogumispensioni Ill samba stisteemi koondvarade maht ulatub 620 min kroonini ehk 0,5%ni SKP
suhtes, sealjuures on tdiendava kogumispensioni lepingute sdlmimine selgelt koondunud elukindlustusselt-
sidesse, kelle klientideks on 95% Il sambaga liitunute koguarvust ning kelle pensionikindlustuse reservid
moodustavad 87% tdiendava kogumispensioni slisteemi koondvaradest.

Osaliselt tanu kogumispensioni || samba fondidele osaks saanud téhelepanule on suurenenud huvi ka Ill
samba fondide vastu. Fondivalitsejad on sellele reageerinud tdiendava pensionikindlustuse toodete mitme-
kesistamisega’. Konkurentsi tihenedes otsitakse tulusamaid investeerimisvéimalusi: fondivalitsejad on aktsia-
positsioonide osakaalu aastaga kahekordistanud. Aktsiad moodustavad 35% varadest ning kasv on toimunud
nii volakirjade kui likviidsete vahendite vdhendamise arvel.

Teise samba pensionifondide koondindeks EPI on pdhiliste aktsiaturgude taastumise jarel 2003. a mart-
sist tdusnud. Kolmanda kvartali jooksul ulatus koondindeksi aastakasv keskmiselt 7%ni, erinevalt 2002.
aastast on viimase 6 kuu jooksul kiiremini kasvanud osaliselt aktsiatesse investeerivad fondid. Tdiendava
kogumispensioni fondide keskmine tootlus on viimase 12 kuu jooksul olnud Ule 8%, kuid vaiksem 2002. a
sama perioodi nditajast. Nagu kohustusliku kogumispensioni aktsiafondide nii ka Ill samba pensionifondide
keskmine tootlus on viimase poole aasta jooksul kasvanud (vt joonis 3.30).
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Joonis 3.30. Kohustusliku kogumispensioni indeksid EPI, EPI 100, EPI 75 ja EPI 50 (punkti, 1 juuli
2002 = 100)

Kindlustus

Elukindlustus

Elukindlustusturu kasvutempo on viimase 12 kuu jooksul selgelt kiirenenud, ulatudes keskmiselt
24%ni (2002. a samal perioodil 18%). Seejuures lll kvartalis oli kasv koguni 31% (vt joonis 3.31).
Lisaks pensionikindlustuse kasvutempo t6usule on suurenenud ka teiste pdhiliste elukindlustusliikide
preemiate kogumise kasv. Viimase 12 kuuga on elukindlustusseltsid kogunud brutopreemiaid 535 miljonit
krooni, millest hinnanguliselt pool on saadud tdnu tdiendava kogumispensioni tulumaksusoodustusega
kindlustuslepinguile.

7 AS Hansa Investeerimisfondid teatas seni tegutsenud the taiendava kogumispensioni fondi kdrvale kahe erineva riskiastmega
IIl samba pensionifondi asutamisest.
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W investeerimisriskiga elukindlustus Okapitalikogumiskindlustus E pensionikindlustus B muu elukindlustus*®
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Joonis 3.31. Elukindlustusseltside poolt kogutud brutopreemiad (min kr)

* sh abielu- ja stinnikindlustus, kindlustus surmajuhtumiks, lisakindlustus jm elukindlustus

Elukindlustuse kohustused kindlustusvétjate ees ulatusid 2003. a juuni I6puks 1,1 mid kroonini (ligikaudu
5% majapidamiste finantsvaradest). Sellest hinnanguliselt poole moodustasid tdiendava kogumispensioni
kindlustuse reservid. Elukindlustuse koondkasumlikkus tdusis 2003. a esimesel poolel margatavalt. See
tulenes pdhiliselt netoinvesteeringutulude kasvust investeeringute turuvaartuse suurenemise ja nende
realiseerimisest teenitud kasumi t6ttu. Investeeringute turuvédartuse suurenemise tingisid regulatiivsed
muudatused kindlustusseltside finantsinvesteeringute arvestuspdhimétetes.

Kahjukindlustus

Kahjukindlustuse turul toimub turuosade méningane iimberjaotamine ja stabiilne kasv. Viimase 12
kuuga on kahjukindlustusseltsid kogunud brutopreemiaid 1,9 miljonit krooni (vt joonis 3.32), aasta keskmine
brutopreemiate kasv oli 18,5% (2002. a samal perioodil 17,5%).

Kahjukindlustuse turul on seoses Nordika Kindlustuse portfelli tleminekuga Nordea Kindlustusele ning
Zurich Kindlustuse turult lahkumisega toimunud turuosade teatud Umberjagamine, mis véljendub turu
jatkuvas kontsentreerumises suuremate, tugevama omanikeringiga (valismaised kindlustuskontsernid) ning
joulisema turundusstrateegiaga seltside katte.

M eraisikute varakindlustus [ ettevotete varakindlustus M kohustuslik liikluskindlustus B muu kahjukindlustus*
600

500

- I H E

Il kv IV kv I kv Il kv Il kv IV kv I kv Il kv I kv IV kv I kv II'kv I kv
2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003

300 -

200 -

100 +

Joonis 3.32. Kahjukindlustusseltside poolt kogutud brutopreemiad (min kr)

* sh énnetusjuhtumi- ja ravikindlustus, reisikindlustus, kindlustus rahalise kaotuse vastu, kaupade transpordikindlustus jm kahjukindlustus
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Turu mberkujunemise kaigus on kasvanud seltside kasumlikkus. See tuleneb nii efektiivsuse suurenemisest
(netotegevuskulud vahenesid, edasikindlustusest teenitav tulu ja netoinvesteeringutulu suurenesid). Ka
kahjukindlustusseltside investeeringutulud on suurenenud regulatiivsete muudatuste t6ttu kindlustusseltside
finantsinvesteeringute arvestuspdhiméotetes.
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B Pankadevaheliste maksete arveldussusteem

Pankadevaheliste maksete arveldussiisteem’, mis kaivitati 2002. a alguses, koosneb kahest alam-
siisteemist — kiirmaksete arveldussiisteemist (RTGS)? mis pohineb reaalajalisel brutoarveldusel ja
jaemaksete arveldussiisteemist (DNS)3, mis pohineb tédhtajalisel netoarveldussiisteemil. Pankade-
vaheliste maksete arveldussisteemi kasutatakse maksete arveldamiseks juhul, kui raha maksja ja raha
saaja arvelduskontod asuvad erinevais krediidiasutustes. Lisaks pangaklientide poolt algatatud maksete
arveldamisele teostatakse RTGS susteemis veel krediidiasutustevahelisi arveldusi, keskpangaga seotud
arveldusi ning vaartpaberite netoarveldusi.

Uheks arveldussiisteemide olulisuse naitajaks riigi majanduse jaoks on neis siisteemides arveldatud
maksete vaartus. Eesti pangasektori kontsentreerituse tottu arveldatakse suurem osa Eestis tehtud makseid
pangasiseselt. 2003. a Il ja lll kvartalis arveldati pankade vahel (RTGS ja DNS siisteemis kokku) vaid 15%
siseriiklikult sooritatud tehinguist, maksete kaibest moodustavad pankadevahelised maksed 35%.

Viiekimne kahe arvelduspdevaga RTGS susteemis teostatud arvelduste kogukaive on vdrdne Eesti aas-
tase SKPga. Vdrreldes teiste riikidega, on Eestis RTGS slsteemi kdibe suhe SKPsse suhteliselt vaike, kuna
finantsstivenemise tase on madal ning pangasektor kontsentreerunud (vt joonis 4.1).

Luksemburg
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Rootsi
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Saksamaa
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paevade arv

Joonis 4.1. Riigi aastase SKP védértuses RTGS siisteemis sooritatud maksete arveldamise aeg riigiti
2001. aastal (Eesti - 2003. a andmed)

Allikad: EKP, Eesti Pank

"Vt ka Eesti Panga 2001. ja 2002. aasta aruanne ning Kadri Martin, “Uue pankadevaheliste maksete arveldussiisteemi esimene
t6daasta” (ajakiri Kroon & Majandus nr 1, 2002, |k 48-52);

elektroonselt http://www.eestipank.info/pub/et/dokumendid/publikatsioonid/seeriad/

2 Real Time Gross Settlement.

3 Designated Net Settlement.
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RTGS siisteemis arveldati 2003. a Il ja Il kvartalis keskmiselt 119 tehingut pdevas. Vorreldes 2002. a
sama perioodiga, oli maksete arv 42% suurem (vt joonis 4.2). Slisteemi maksete arvu suurendavad eelkdige
kliendimaksed, mis moodustavad 66% kdigist reaalajalistest maksetest.

[ 1DNS susteemi tagatistehingud I vaartpaberite netoarveldused I Eesti Pank, muud
[ Jvaluuta sularaha I pankade arveldused teiste pankadega
[ kliendimaksed maksete maksimumarv
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Joonis 4.2. RTGS siisteemis pédevas arveldatud maksete arv (keskmiselt kuus; tk)

Keskmine kaive RTGS sisteemis oli Il ja Ill kvartalis 2,2 mld krooni paevas. Suurima osa kéibest (61%)
moodustasid DNS suisteemi tagatiskonto tehingud. Vérreldes 2002. a sama perioodiga, kahanes RTGS sus-
teemis arveldatud maksete kdive 4%, kuna krediidiasutuste poolt algatatud maksete ning valuutatehingute
kéive védhenes. Samas kasvas vaartpaberiarveldussiisteemi netoarvelduste kdive 60%, mis annab marku
Eesti aktsiaturu elavnemisest (vt joonis 4.3).
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Joonis 4.3. RTGS siisteemis pdevas arveldatud maksete kéive (keskmiselt kuus; mld kr)

Kaiki tehingutlilipe arvestades oli RTGS slsteemis arveldatava i(ihe makse keskmine suurus 18,3 min
krooni. Vorreldes 2002. a Il ja Ill kvartaliga, oli maksete keskmine suurus 37% vaiksem.

DNS siisteemis arveldati 2003. a Il ja Il kvartalis keskmiselt 63 000 makset pdevas ja nende koguvaartus
oli 616 mIn krooni. VVorreldes 2002. a sama ajaga oli maksete arv 15% suurem. Kuna suurmakseid* arvel-

4 Suurmakseteks loetakse makseid suurusega 15 miljonit krooni ja enam.
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datakse RTGS susteemis, oli DNS slisteemi kaive vorreldes 2002. a Il ja Ill kvartaliga kasvanud suhteliselt
véhe — vaid 2%. Seetbttu vahenes ka DNS susteemis arveldatud makse keskmine suurus —2002. a | poolel,
mil puudus vdimalus arveldada kliendimakseid RTGS slisteemis ja suurmakse piiri ei olnud rakendatud, oli
makse keskmine suurus 11 600 krooni. 2003. a Il ja Il kvartalis oli keskmine makse aga 17% vaiksem ehk
9 700 krooni (vt joonis 4.4).
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Joonis 4.4. DNS siisteemis arveldatud maksete kéive ja arv

Kuna pankadevaheliste maksete arveldussiisteemidel on vaga oluline roll raharingluse ladusas toimimises,
siis on Eesti Panga hallatavatele arveldussiisteemidele seatud kérged kaideldavusnouded. Siisteemide
ndutaval tasemel kdideldavuse tagamiseks on oluline teha kindlaks nendes esinevad térked, neid analttsida
ning kérvaldada nii tdrge kui ka selle esile kutsunud p&hjus.

2003. a kolme kvartali jooksul oli DNS silisteemis kaks ja RTGS slisteemis seitse tdsist, kdiki arveldusststeemi
osalisi puudutanud térget. Neid pohjustanud infosiisteemi rikked kdrvaldati mdistliku aja jooksul ning finants-
stabiilsust ohustavaid probleeme ei esinenud. Operatsiooniliste tdrgete naiteks véib tuua 2003. a augusti
teisel poolel Uhe ststeemiosalise infostisteemis toimunud tdrke, mille pdhjustas servereid ummistav viirus.
Torke tottu tuli klientide 1 500 pankadevahelist jaemakset arveldada RTGS sisteemi kaudu.

Hinnang pankadevaheliste maksete arveldussusteemile

Kuna nii RTGS kui ka DNS siisteem on olulised Eesti finantssiisteemi jatkusuutliku toimimise jaoks,
siis on Eesti Pangal, lahtuvalt keskpanga maksesiisteemide jarelevaatamise raamistikust® ning rahvus-
vaheliselt tunnustatud pohimétetest, lisaks siisteemide operaatori rollile ka RTGS ja DNS siisteemide
jarelevaataja roll.

Finantssusteemi jaoks oluliste maksesiisteemide hindamisel kasutatakse standardina vastavate slisteemide
jaoks kehtestatud pdhimétteid®, millele tuginedes on labi viidud ka alljargnev hinnang RTGS ja DNS siistee-
mile.

Riskide haldamine

Oigusliku riski maandamine RTGS ja DNS siisteemis on tagatud Eestis kehtivate arveldusi reguleerivate
digusaktidega ning maksete I6pliku arveldamisega RTGS siisteemis. Oigussuhteid reguleerivad Eesti Panga

5VtLisa Ik 61.
8 Bank for International Settlements 2001, Core Principles for Systemically Important Payment Systems.
Vt ka http://www.bis.org/publ/cpss43.pdf
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seadus, krediidiasutuste seadus, vdladigusseadus, Eesti Panga presidendi poolt kehtestatud “Maksete
arveldamise eeskiri”, “Eesti Panga maksesusteemide alusdokumentatsioon” ning arveldussisteemides osa-
lejate (Eesti Panga ja krediidiasutuste ning Eesti Vaartpaberikeskuse) vahelised liitumislepingud’, milles on
satestatud maksete 16plikkusega seotud pdhimétted.

Liitumislepingutes on satestatud arveldussiisteemidega litumise kord ja aeg, liikmete digused ja kohustused,
tehingulimiitide ja tagatisvahendite maaramise alused ning osapoolte vastutus lepingu rikkumisel. Seega on
RTGS ja DNS sisteemi kasutajail Glevaade vastava stlisteemi toimimisega seotud riskidest.

RTGS susteemis on digusliku riski tdendosus viidud miinimumini sellega, et maksete arveldamine toimub
reaalajas Uksikute maksete kaupa.

Operatsioonilise riski vdhendamiseks on sisteemide tehniliste tingimuste raames vélja t66tatud talitlus-
pidevuse pdhialused ja -plaan. Need kehtivad kdigile arveldussiisteemis osalejaile ning neid rakendatakse
vastavalt stusteemis esineva torke voi héire iseloomule. Stisteemide tehnilised lahendused ja protseduurid
on turvalised ning nende eesmark on minimeerida finantsriske. 2003. a esimese kolme kvartali 16ikes ol
kaideldavus® RTGS susteemis 99,84% ja DNS sisteemis 99,99%. Operatsioonilise ning digusliku riski esine-
mise vaiksem téendosus tdhendab omakorda vaiksemat krediidi- ja likviidsusriski.

Krediidi- ja likviidsusriski maandatakse RTGS siisteemis sel moel, et raha saajaks olevat stisteemi liiget
teavitatakse ainult arveldatud maksetest. Maksete arveldamiseks vbivad slsteemis osalejad kasutada
kogu raha, mis neil on Eesti Pangas olevail kontodel. Krediidiasutustel on maksete arveldamiseks lubatud
kasutada koiki Eesti Pangas oma arvelduskontol olevaid rahalisi vahendeid, mida hoitakse seal kohustusliku
reservi® raames. Juhul, kui krediidiasutusel ei piisa maksete teostamiseks keskpangas hoitavast reservist ja
ta vajab likviidsusabi, vdib ta raha juurde laenata pankadevaheliselt rahaturult, miiia Eesti Pangale valuutat
vOi Eesti Panga poolt aktsepteeritavaid vaartpabereid.

DNS siisteemis on finantsriskid maandatud iga slisteemis osaleja poolt sissemakstud rahalise tagatisega,
mis on Uhtlasi tema netokohustuse limiidiks. Rahalise tagatise eesmark on kindlustada arvelduste teostamine
ka juhul, kui méne osaleja arvelduskontol puudub selleks vajalik raha.

Arveldussiisteemi efektiivsus

RTGS ja DNS susteemid on vélja arendatud koos toimima ning nende kaigushoidmiseks kasutatakse
samu ressursse. Siisteemide operatsioonikulud katavad ststeemides osalejad. Slisteemide tsentraalne
infrastruktuur toetab konkurentsi tugevnemist ja finantsstabiilsust (riskide vdhendamist).

Tuginedes slisteemide operaatori poolt labi viidud rahulolu-uuringule, vdib 6elda, et pakutavate teenuste
ring on nii stisteemis osalejate kui ka maksevahendusteenuse I6pptarbijate huve arvestades asjakohane ja
piisav.

Juurdepéis siisteemidele
Isikud, kellel on 6igus saada vastava sisteemi (RTGS, DNS) liikmeks, on séatestatud Eesti Panga makse-

ststeemide alusdokumentatsiooniga (Uld- ja tehniliste tingimustega) ning liitumislepingutega. Lisaks sel-
lele on Eesti Pangal finantsstabiilsuse sailitamise aspektist l18htudes digus otsustada isiku sobivuse Ule

”Mblema alamststeemiga litumiseks peab lituda soovija s6lmima eraldi lepingu, taitma kehtestatud (ld- ja tehnilisi tingimusi ning
jargima hinnakirju.

8 Stisteemide kaideldavust mdodetakse slisteemi normaalse toimimise aja suhtena aega, mil slisteem peaks olema avatud.

9 Krediidiasutused peavad hoidma vahemalt 50% kohustuslikust reservist keskpangas asuval arvelduskontol, Ulejadnud osa
véivad moodustada likviidsed valisvarad.
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susteemidega liituda. Suurema labipaistvuse saavutamiseks tuleb lisaks olemasolevaile digusaktidele luua
raamistik, mis kindlustaks Giglasel alusel ligipdasu kdigile slisteemidele kasutamiseks pdhjendatud huvi
omavaile institutsioonidele.

Siisteemide valitsemine

Vastavalt aluslepinguile ja iildtingimustele haldab nii RTGS kui DNS siisteemi Eesti Pank, mis tahen-
dab, et keskpangal on nii RTGS kui ka DNS siisteemi puhul operaatori, jarelevaataja ja 6igusliku
raamistiku looja roll. Susteemides osalejad saavad RTGS ja DNS sisteemi kasutada ainult Eesti
Panga poolt maéaratud tingimustel. Uhtlasi kasutab keskpank siisteeme ka oma maksete arveldamisel.
Susteemide kaigushoidmine on Eesti Panga arvelduste osakonna Ulesanne, jarelevaataja funktsiooni
teostab finantsvahenduse osakond ning digusaktide kaasajastamine ja slisteemide arendamine toimub
koostd6s turuosalistega. Maksesusteemide t66 tdiustamiseks ning tekkinud vaidluste lahendamiseks loodi
2002. a alguses Eesti Makseststeemide Ekspertide Néukogu (EMEN)', kuhu kuuluvad Eesti Panga ja
krediidiasutuste arveldusspetsialistid.

Liihikokkuvote

Finantsslsteemi kui terviku seisukohalt on arveldussisteemis olulisim minimeerida ststeemiriski esinemise
tdendosus. See on aga vdimalik Uksnes siis, kui teadvustatakse ja ennetatakse teisi arveldussisteemis esi-
neda voivaid riske. Eesti Panga poolt hallatava pankadevaheliste maksete arveldussiisteemi 6iguslik
raamistik, funktsionaalsed ja tehnilised lahendused ning protseduurid on turvalised ja ajakohased.
Arveldussiisteemis esineda voivate riskide hindamine ja juhtimine toimub rahvusvaheliselt tunnusta-
tud pohimétete ning hea tava alusel. Sisteemidele ligipaasu kasitlevat raamistikku tdiendatakse ja see
muudetakse avalikkusele kattesaadavaks.

TAUSTINFO

OLULISI JAEMAKSETEGA SEOTUD KUSIMUSI

Selleks, et riigi finantsstisteem oleks efektiivne ja stabiilne, ei piisa ainult kiirmaksete arveldus-
susteemi tdhusast toimimisest. lgapdevase sujuva raharingluse jaoks on sama oluline ka ladus
jaemaksete stisteem, mis toetab olulisel maaral finantsstisteemi efektiivsust ja stabiilsust.

Tagamaks Kiir- ning jaemaksete arveldussusteemide efektiivsust ja turvalisust, on Rahvus-
vahelise Arvelduspanga (BIS) raportis valja toodud nende eesmarkide saavutamist toetavad
tegevused nii keskpankade kui ka teiste asjassepuutuvate institutsioonide jaoks.

Ehkki keskpankade tegevus on selles valdkonnas riigiti ménevdrra erinev, on see ennekdike
suunatud Uldise eesmargi — jaemakseslisteemide efektiivsuse ja turvalisuse — saavutamisele
1abi:

»  turu arengut toetava 6igusliku raamistiku valjatdétamise;

» turukonkurentsiks vajalike tingimuste ja kditumise edendamise;

« standardi- ja infrastruktuurialaste kokkulepete valjatdétamise toetamise;

*  keskpanga teenuste pakkumise t6husaimal viisil.

© Eesti Maksesusteemide Ekspertide Nukogu alla kuuluvad vastava ala spetsialistidest koosnev ariprotsesside t66riihm ning
tehniline t66rihm.

" Policy Issues for Central Banks in Retail Payments, BIS 2003.
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Selleks, et jaemaksete vallas oma eesmarke saavutada, teostavad keskpangad turu seiret
ning teevad koostd6d nii era- kui avaliku sektoriga. Turu seire hdlmab diguslike takistuste
tuvastamist, mis parsivad ststeemide efektiivsuse ja turvalisuse suurendamist, jaemaksete
puhul kasutatavate makseviiside ja teenustega seotud tingimuste ja kaitumise seiret, turvali-
sus- ja tegutsemisstandardite ning infrastruktuurialaste kokkulepete jargimise jalgimist ning
nende moju hindamist. Koosté6 era- ja avaliku sektoriga on oluline eelkdige selleks, et tagada
oigusliku raamistiku vastavus muutuvaile tingimustele, suurendada konkurentsi ning soodus-
tada turu edukuseks vajalike standardi- ja infrastruktuurialaste kokkulepete kasutamist. Turu
seiret ning koostd6d era- ja avaliku sektoriga peab BIS soovitavaks kdigile keskpankadele kui
vahimat tegevuste hulka jaemakseststeemide efektiivsuse ja turvalisuse tagamiseks.

B Makseviisid

Sarnaselt viimaseil aastail arenenud riikides toimunud muutustega, on jaemaksete teostamisvéimaluste
struktuur muutunud ka Eestis. Muutusi iseloomustab eelkdige elektroonsete maksekanalite arvu kiire
suurenemine ja efektiivsete makseviiside kasutamise laienemine. Samal ajal on vahemt&husate makse-
kanalite, néiteks pangakontorite arv oluliselt vahenenud (vt joonis 4.5).

- internetipanga lepingud (tuhandetes) m— pangakontorite arv

makseautomaadid pangakaarte aktsepteerivad mulgikohad (parem telg)
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100 /
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Joonis 4.5. Jaemaksete teostamise véimalused Eestis pankade vahendusel (aasta I6pu seisuga)

Koos elektroonsete maksekanalite populaarsuse kasvuga on pidevalt langenud sularaha osakaal makse-
vahenduses. Emori uuringu kohaselt on sularaha osakaal vorreldes 2002. aastaga vdhenenud nii sisse-
tulekute laekumisel kui ostude sooritamisel ja maksete eest tasumisel. Tuginedes antud uuringule saavad
sularahas td6tasu ja pensioni 30% (2002. aastal 34%) ning muid toetusi ja sissetulekuid 25% (2002. aastal
33%) vastanuist. Ainult sularahas tasub igapdevaostude eest 46% peredest (2002. aastal 52%) ning
regulaarmaksete eest 59% (2002. aastal 69%). Kui regulaarmaksete eest sularahas ja postkontori vahendusel
tasumine Eesti perede hulgas vaheneb, siis maksete teostamine panga vahendusel suureneb pidevalt.
Uhtekokku tasub regulaarmakseid panga vahendusel 79% uuritud peredest. Uuringu péhjal on makseviisidest
jatkuvalt suurim kasvupotentsiaal internetipanga maksekorraldustel ning piisi- ja otsekorraldustel (vt
joonis 4.6). Pangakaartide osas on areng seni olnud nii ekstensiivne kui ka intensiivne, kaardimaksete
edasine kasv pohineb aga pigem intensiivistumisel — kaarte hakatakse kasutama sagedamini.

2003. a aprillist septembrini suurenes pankade vahendusel teostatud maksete arv 2002. a sama perioodiga
vorreldes 24% — keskmiselt 7,2 miljonilt 8,9 miljoni tehinguni kuus. Kaive suurenes samal ajal enim sise-
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Joonis 4.6. Regulaarmaksete eest tasumine (% peredest)

Allikas: EMOR

riiklike maksete osas — 14%. Rahvusvahelise maksevahenduse kéive jéi nii laekunud kui lahetatud maksete
osas samale tasemele.

Krediidiasutuste vahendusel teostatavad maksed

Maksete teostamiseks kasutatakse jatkuvalt kdige enam pangakaarte ja kreeditkorraldusi'?, mille abil
sooritatakse Ule 90% krediidiasutuste vahendusel algatatud makseist.

Tanu elektrooniliste maksekanalite kasutusvdimaluste avardumisele'™ suurenes 2003. a esimese kolme
kvartali jooksul elektroonsete kreeditkorralduste osakaal 96%ni koéigist kreeditkorraldustest (2002. aastal oli
vastav naitaja 94%).

Sularaha ja paberil maksekorralduste alternatiivina kasutatakse Uha enam pangakaarte, internetipanga
maksekorraldusi ning otsekorraldusi, mille kasutamine suurenes Il ja Il kvartali jooksul 30-40% (vt joonis
4.7). Eelistatumaid makseviise iseloomustab efektiivsus, mis véljendub eelkdige makse teostamise kiiruses,
mugavuses ja hinnas.
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Joonis 4.7. Enim kasutatavad makseviisid (min tk)

2 Kreeditkorraldused hélmavad internetipanga, telepanga, telefonipanga ja paberil maksekorraldusi ning pusikorraldusi.
132003. a septembri I6puks olid Eesti pangad klientidega s6Iminud ligi 784 000 internetipanga kasutamise lepingut (BNSi andmed).
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Krediidiasutustele tdhendab nende vahendusel teostatavate maksete, eriti aga kaardimaksete arvu suurene-
mine teenustasuna teenitava tulu kasvu. Kaudsel hinnangul saavad krediidiasutused ligi kolmandiku
teenustasutulust kaarditehinguilt. See tulu koosneb fikseeritud tasudest (kaartide kuu- ja aastatasu™)
ning tehingutasudest’. Arvestades asjaolu, et kaardimaksete kasutamine muutub téen&oliselt jarjest inten-
siivsemaks (sellele viitas ka 2003. a Emori uuring), samuti viimaseil aastail aset leidnud suundumusi ning
arenguvaru vorreldes arenenud riikidega, voib kaardimakseilt teenitav tulu suureneda ile 15% aastas (ca
37 min kr)'.

Vorreldes teiste riikidega, sarnaneb Eesti sularahata makseviiside kasutamise osas kdige enam
Soome ja Rootsiga, kus peamisteks mittesularahalisteks makseviisideks on pangakaardid ja kreedit-
korraldused. Lisaks suureneb otsekorralduste kasutamine. Nagu ka Soomes, Rootsis, Latis ja Leedus, ei
kasutata Eestis makseviisina tSekke. Kuigi meie sularahata makseviiside struktuur sarnaneb P&hjamaade
omaga, on sularaha osakaalu vahendamisel siiski veel arenguruumi. Sularahata makseviiside kasutamisel
erineb teistest riikidest aga Saksamaa, kus suur osa makseist teostatakse otsekorralduse abil. Euroopa
Liidus tervikuna suureneb pangakaartide ning kreedit- ja otsekorralduste kasutamise osakaal pidevalt
tSekkide arvel (vt joonis 4.8).

W tSekid [pangakaardid [maksekorraldused M otsekorraldused
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el . ] N = ]
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Joonis 4.8. Sularahata makseviiside osatdhtsused erinevates riikides (maksete lildarvust)

Allikad: BIS, EKP

Pangakaartide kasutamine

2003. a septembri I6puks olid krediidiasutused Eestis viljastanud ligi 1,2 miljonit pangakaarti, millest
16,6%" olid nn passiivsed kaardid ehk sellised, millega ei tehtud tGhtegi maksetehingut (vt joonis 4.9).

Viimase poole aasta jooksul on véljastatud tle 25 000 deebetkaardi ja tle 17 000 krediitkaardi. Endiselt on
kasvanud krediitkaartide osakaal — 2002. a septembri I6pu 13%It 2003. a samal ajal 15%le.

Uhe elaniku kohta oli Eestis 2003. a septembri I16puks (le 0,7 aktiivselt kasutatava pangakaardi. Aktiivsetest
pangakaartidest suurenes 1999. a I6puni kiiremini deebetkaartide osakaal, viimaseil aastail on aga kasvanud

4 Deebetkaartide kuutasu on 10-15 krooni kuus, jarelmaksukaartidel periooditasu puudub ning tahtajalise tagasimaksega krediit-
kaartide aastamaks on uldjuhul 300 krooni.

® Kaupmehed ja teenindusettevotted maksavad minimaalselt 2,5% tehingu summalt, Hansapanga klientidele maksab kaardi-
makse pangaautomaadis 3 krooni.

'6 Siin on eeldatud, et Eesti jduab kaardimaksete osas elaniku kohta aastas ELi 2001. a keskmise tasemeni (38 makset elaniku
kohta) arvatavasti 2004. a I6puks, Soome ja Rootsi tasemeni (kaalutud keskmine 56 kaardimakset elaniku kohta) aga 3,5 aasta
parast. Samas on arvestatud suundumust, et vdheneb makseautomaatides teostatavate kaardimaksete arv.

7.2003. a martsi I6pus oli passiivsete pangakaartide osakaal 18%.
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Joonis 4.9. Pangakaartide arv 1 000 elaniku kohta ja miiiigikohtade arv aasta I6pu seisuga

* septembri I6pu seisuga

peamiselt krediitkaartide osakaal. Aktiivselt kasutatavate krediitkaartide arvu suurenemine néaitab tarbimise
kasvu ning igapdevaostude finantseerimist lihiajalise laenu arvel. Emori uuringu kohaselt kasutab krediit-
voi jarelmaksukaarti 7% neist inimestest, kes tasuvad igapadevakaupade eest pangakaardiga.

Koos pangakaartide arvu kasvuga on laienenud ka nende kasutusvéimalused — 2003. a mértsist septembrini
suurenes pangaautomaatide arv 21 vorra ja pangakaardiga tasuda véimaldavate miiligikohtade arv 1 308
vorra.

Arvestades, et pangaautomaate on Eestis inimese kohta ligikaudu sama palju kui Soomes ning isegi rohkem
kui Rootsis, on tdendoline, et neid lahiaastail oluliselt juurde ei paigaldata. Kuigi pangakaartide ja kaardiga
tasuda vdimaldavate mudlgikohtade arv on Eestis viimaseil aastail pidevalt suurenenud, jééb nende arv
siiski veel alla P6hjamaadele (Soome, Rootsi, Taani), kus mutgikohti inimese kohta on keskmiselt ile kolme
korra enam kui Eestis (vt joonis 4.10).
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Joonis 4.10. Pangaautomaatide ja pangakaardiga tasuda véimaldavate miiiigikohtade arv miljoni
elaniku kohta erinevates riikides 2001. aasta I6pus

Allikas: EKP

Kuigi Eestis sooritatakse pangakaardiga rohkem tehinguid inimese kohta kui enamikus ELiga liituvais
riikides — 2002. aastal oli Eesti vastav nditaja 25 tehingut inimese kohta —, on kaarditehingute arv inimese
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Joonis 4.11. Kaardimaksete kdibe suhe SKPsse ja kaardimaksete arv elaniku kohta 2001. aastal

Allikad: EKP, Eesti Pank

kohta Eestis mitu korda vaiksem enamiku ELi liikmesriikide vastavast néitajast. Kaardimaksete kaibe suhe
SKPsse on Eestis ligikaudu sama suur kui ELi liikmesriikides keskmiselt (vt joonis 4.11).
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B Maksesusteemide jarelevaatamine

Tanapdeva majandus- ja finantsruumis séltub riigi finantsslisteemi efektiivsus erinevate maksesusteemide
ladusast toimimisest, sest kdigi rahaliste tehingute teostamiseks kasutatakse tht voi teist maksesisteemi.
Tagamaks finantssiisteemi tdrgeteta toimimist, tuleb seega tagada erinevate makseslsteemide vastavus
riigis kehtivale diguslikule raamistikule ning valtida térkeid, mis vdiksid avaldada negatiivset mdju riigi finants-
slisteemile.

Maksesulisteemide olemus

Maksesiisteemide all méistetakse infrastruktuuri ja selle juurde kuuluvat diguslikku raamistikku,
mis véimaldab 6iendada isikute omavahelisi rahalisi kohustusi. Maksesiisteemide hulka kuuluvad nii
arveldussiisteemid, mis on seotud stisteemi liikmete omavaheliste rahaliste kohustuste diendamisega (edas-
pidi arveldusstisteemid) kui ka makse algatamiseks kasutatavad erinevad viisid (edaspidi makseviisid).

Arveldussisteemide hulka kuuluvad Eestis jargmised susteemid:

Maksete arveldussiisteemid:

. pangasiseste maksete arveldussisteemid, mille haldureiks on vastavad kommertspangad;

. pankadevaheliste maksete arveldussusteem, mille halduriks on Eesti Pank ning mis omakorda koos-
neb kahest alamsusteemist — jaemaksete arveldussisteemist ja kiirmaksete arveldussusteemist;

. kaardimaksete arveldussiisteem, mille halduriks on Pankade Kaardikeskus.

Finantsinstrumentide arveldussiisteemid:
«  vaartpaberite arveldussiisteem, mille halduriks on Eesti Vaartpaberite Keskdepositoorium.

Makseviiside all mdeldakse selliseid makse algatamist véimaldavaid viise, nagu internetipanga ja muul
moel algatatud maksekorraldused.

Maksesulsteemide jarelevaatamise eesmargid

Vastavalt rahvusvahelistele nduetele ning heale tavale' peavad keskpangad tagama nende poolt hallatavate
arveldussisteemide téieliku vastavuse rahvusvahelistele standarditele ning tegelema erasektori poolt halla-
tavate oluliste arveldussisteemide jarelevaatamisega. Lisaks sellele on keskpankade Ulesanne ka erine-
vate makseviiside jarelevaatamine. Jarelevaatamise eesmark on tagada maksesisteemide efektiivne, ladus
ning jatkusuutlik toimimine.

Pd&hjused, miks maksesuUsteemide jarelevaatamise funktsioon on pandud just keskpankade &lule, on jérg-
mised:
* makseslsteemide efektiivne toimimine on kogu majandus- ja finantsststeemi stabiilse toimimise
aluseks;
* keskpangad on huvitatud maksesusteemide turvalisest toimimisest, sest see suurendab makse-
susteemide usaldatavust nende kasutajate poolt, mis omakorda tdstab riigis kaibeloleva raha usal-
datavust avalikkuse silmis;

"Vt Core Principles for Systemically Important Payment Systems, BIS 2001 voi http://www.bis.org/publ/cpss43.pdf
Eestikeelne loetelu finantssiisteemi jaoks oluliste maksesiisteemide pdhimdtetest on toodud kogumikus “Eesti pangandusdiguse
alused”, Tallinn 2003, Ik 82—83 (autorid: Mark, M., Raa, R., Siibak, K., Tupits, A.).
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» tagamaks kogu riigis nii majandus- kui ka finantsstabiilsust, on ennekdike just keskpangad huvitatud
sellest, et olulistes arveldussiisteemides ei esineks riske;

»  kuna olulisi arveldussisteeme kasutatakse rahapoliitilisteks tehinguteks, annab keskpank nende
susteemide jarelevaatamisega tehingute teostamiseks tdiendava kindlustunde.

Eelnevale tuginedes vdib 6elda, et maksesiisteemide jarelevaatamine on keskpanga liks peamisi funkt-
sioone, sest sUsteemide ladus ning jatkusuutlik toimimine on otseselt seotud keskpanga pdhieesmaérkide
taitmisega, milleks on:

»  tulemusliku rahapoliitika elluviimine;

» finantssUsteemi stabiilsuse tagamine;

* raharingluse sujuva toimimise kindlustamine.

Nende pbhieesmarkide saavutamine tagab omakorda rahasiisteemi ja raha usaldusvéaarsuse abil hin-
dade stabiilsuse.

Sédltumata erinevate maksesusteemide haldureist, kelleks vdivad olla nii keskpangad kui erasektor, on jarele-
vaatamise eesmargid jargmised:
* hinnata erinevate maksestisteemide turvalisust ja vastavust turu vajadustele;
* tuvastada olulistes arveldusstlisteemides ilmneda voivaid riske;
» eristada oluliste arveldussisteemide seast eriti olulised arveldussiisteemid ja hinnata nende vastavust
rahvusvahelistele standarditele ning heale tavale.

Euroopa Liidu likmesriikides reguleerib maksesiisteemide jérelevaatamist Euroopa Uhenduse asutamis-
lepingu artikkel 105, mis Utleb, et Euroopa Keskpanga ja rahvuslike keskpankade iheks p&hitlesandeks on
edendada maksesisteemide tdrgeteta toimimist.

Maksesusteemide jarelevaatamisega on Eesti Pank tegelnud juba varasemail aastail, kuid litudes Euroopa
Liidu ja Euroopa Keskpankade Sisteemiga, on Eesti Pangal kohustus maksesusteemide jarelevaatamine
kui tegevus formaliseerida.

Eesti Panga uUlesanded maksesusteemide jarelevaatajana

Kuni Eesti liitumiseni Euroopa Liiduga lahtub Eesti Pank maksesusteemide jarelevaatamisel Eesti Panga
seaduse paragrahvi 2 punktist 1, mis kohustab keskpanka korraldama raharinglust siseriigis. Samuti on
Eesti Pangal Finantsinspektsiooni ja rahandusministeeriumiga allkirjastatud kolmepoolse kokkuleppe alu-
sel kohustus teostada maksesiisteemide jarelevaatamist, millega tegeleb Eesti Panga finantsvahenduse
osakond.

Maksesusteemide jarelevaatajana on Eesti Panga kohus jélgida nende siisteemide kasutatavust ja vastavust
turu vajadustele, suunata ja jalgida stisteemide arendamist ning maarata véljatdétatud kriteeriumide alusel
nn olulised ja eriti olulised arveldussisteemid.

Juhul, kui arveldusstisteem klassifitseerub eriti oluliseks siisteemiks, peab Eesti Pank lisaks eelmainitule
kontrollima, et sellise stisteemi kohta oleksid Uheselt arusaadavad kirjalikud toimimisreeglid, mis vastaksid
tegelikkusele. Samuti tuleb kontrollida tegevusplaani olemasolu juhuks, kui arveldussisteemi toimimises
esineb torkeid (talitluspidevuse plaan) ning hinnata siisteemi vastavust rahvusvahelistele nduetele ja heale
tavale (sh riskide hindamine).

Maksesisteemide jarelevaatamise kaigus kasutatakse nii otse arveldussiisteemide haldureilt kui ka teistelt
asjassepuutuvailt institutsioonidelt (nt Finantsinspektsioon, teiste riikide keskpangad) saadavat informatsiooni.
Vajadusel edastatakse jarelevaatamise tulemusel tekkinud soovitused puuduste kérvaldamiseks ka stisteemide
haldureile.
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B Erinevate arveldussusteemide eesmargid ja vajalikkus

Eestis toimivad mitmed eri tlilpi arveldusstisteemid, kuid nende eesmark on alati ks — véimaldada stisteemi
liikmeil 6iendada (kas ise vbi edastada 6iendamiseks) omavahelisi ndudeid ja kohustusi.
Arveldussiisteemide vajalikkus seisneb jargnevas:

1. Maksete arveldussisteemid véimaldavad sisteemi likmeil omavahel turvaliselt ning digeaegselt
diendada rahalisi kohustusi:

* eraisikuile on maksete arveldussisteem téhtis palga, toetuste jmt saamisel ning maksete tasu-
misel;

. ariettevotted kasutavad maksete arveldussusteeme kaupade ostmisel ja miumisel;

«  riiklikul tasemel kasutatakse maksete arveldussisteeme maksude kogumisel ning toetuste
maksmisel.

2. Pankadevaheliste maksete arveldussisteem vdimaldab pangaklientidele suuremat vabadust méne
kommertspanga valimisel oma p&hipangaks, sest klient ei pea makse teostamisel muretsema selle
parast, millises kommertspangas asub raha saaja konto. Seega on pangakliendil véimalus méarksa
suuremat tdhelepanu poorata sellistele teguritele, nagu sobivate teenuste olemasolu, panga teenus-
tasud, teenuse pakkumise kvaliteet jne.

3. Kaardimaksete arveldussiisteem vdimaldab (ihe panga kliendiks oleval kaupmehel pakkuda kaar-
diga maksmise vbimalust ka sellele kliendile, kelle maksekaardi on véaljastanud méni muu kom-
mertspank, kui see kelle kliendiks ta ise on.

4. Arveldussisteemid on finantsturgude efektiivse toimimise aluseks — nii vaartpaberite arveldamine
kui ka vaartpaberite ostust ja mutgist tekkivad rahalised nduded ja kohustused diendatakse vastava
arveldussiisteemi vahendusel.

B Arveldussusteemide riskid

Ténapdeva Eestis, nagu mistahes muus nlldisaegse Uhiskonnakorraldusega riigis, tugineb kogu riigi
finantssiisteem arveldussisteemidele. Seetbttu tuleb riigi finantsslisteemi stabiilse ja sujuva toimimise
tagamiseks kindlustada arveldussiisteemide tdrgeteta toimimine. Ennekdike tdhendab see erinevate ris-
kide ohjamist ning maandamist. Riskide tuvastamine, mddtmine, seire ja juhtimine aitavad valtida riskide
edasikandumist arveldusststeemide kaudu siseriiklikule ja rahvusvahelisele finantsturule, mille tagajarjeks
voivad olla ulatuslikud finantskriisid.

Doominoefekti (nimetatakse ka silisteemiriskiks) teel vdivad arveldusststeemi the liikme maksejéuetuse
vOi slisteemis esineva tehnilise torke tottu tekkida teistel arveldussiisteemis osalejail likviidsus- voi krediidi-
probleemid. Hoolimata sellest, et stisteemiriski esinemise tdendosus on vaike, vdib selle teke pdhjustada
suure finantskriisi.

Arveldussiisteemides esineda voivad riskid:

»  Susteemirisk ehkrisk, et Gihe siisteemiliikme ajutised véi pusivad likviidsusprobleemid
voivad esile kutsuda samasugused probleemid ménel teisel stuisteemi liikmel. Teisi-
sénu on susteemiriski puhul tegemist likviidsus- véi krediidiriski ilmnemisel tekkida
vbiva ahelreaktsiooniga, mis vdib viia majandus- ja finantskriisini kogu riigis voi riiki-
de grupis. Seega voib ststeemirisk tekkida teiste riskide ilmnemisel.
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»  Krediidirisk ehk risk, et arveldussisteemi liige ei suuda ei hetkel ega tulevikus oma
rahalisi kohustusi taies ulatuses taita.

»  Likviidsusrisk ehk risk, et arveldussisteemi liige ei ole vdimeline maaratud ajal oma
rahalisi kohustusi téitma, kuid on véimeline tegema seda tulevikus. Teisisdnu on tege-
mist olukorraga, mil siisteemi liikmel on ajutine arveldatava vara puudujaak.

»  Toimimisrisk voi operatsiooniline risk ehk risk, et arveldussiisteemi sujuvat toimimist
hairib kas arvuti tark- vdi riistvara rike, inimlik viga voi kuritahtlik tegevus ning sellega
tekib arveldussiisteemi haldurile vdi stisteemi liikmeile ettendgematuid rahalisi ko-
hustusi. Toimimisriski realiseerimine v6ib omakorda kaasa tuua krediidi- voi likviid-
susriski realiseerumise.

«  Oiguslik risk ehk risk, et seaduste puudulikkus véi mitteootusparane tdlgendamine
pdhjustab arveldussiisteemi haldurile voi stisteemi liikmeile ettendgematuid rahalisi
kaotusi. Oigusliku riski realiseerumine véib omakorda kaasa tuua krediidi- véi likviid-
susriski realiseerumise.

» Julgeolekurisk ehk risk, et arveldusstisteemi t66d kahjustab pettus vdi stisteemi eba-
oige kasutamine.

Vaartpaberite arveldussiisteemides esineda véivad riskid:

*  Koik eespool loetletud arveldussiisteemide riskid.

» Esindajarisk ehk risk, et siisteemi kaudseid liikmeid esindav liige ei pea enda ja
susteemi kaudse liikme vaartpaberite kohta eraldi arvestust. Teisisdbnu on tegemist
riskiga, et stusteemi kaudset liiget esindav liige teeb kaudse liikme vaartpaberitega
tehinguid ilma viimase teadmata.

B Arveldussusteemide liigitus olulisuse jargi

Eestis toimiv arveldusslisteem on Uhtlasi oluliseks arveldussiisteemiks juhul, kui ta vastab vahemalt
Uhele jargmistest kriteeriumidest:

. on ainus omataoline Eestis;
* arveldab teistest arveldussisteemidest saadetavaid likmetevahelisi positsioone.

Eestis toimiv oluline arveldussiisteem on omakorda kogu Eesti finantssiisteemi jatkusuutliku toimimise jaoks
oluline ehk seega eriti oluline arveldussiisteem siis, kui:

* olulise arveldusstisteemi viimase kuue kuu keskmise p&aevakdibe osakaal moodustab enam kui
10% kaigi oluliste arveldussiisteemide viimase kuue kuu keskmiste paevakaivete summast.

Koik Eestis toimivad Eestis toimivad olulised  Eestis toimivad eriti olulised
arveldussiisteemid arveldusslisteemid arveldussUsteemid
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