SISUKOKKUVOTE

Rahvusvaheline finantskeskkond

Eelmise aasta sulgisel kogu maailma finants-
ststeemi  halvanud likviidsuspinged on
2009. aasta kevadeks leevenenud. Sellele
on kaasa aidanud ulatuslikud riiklikud tugiprog-
rammid, mis on aidanud pankadel suurendada
kapitali, kaasata laenuvahendeid ning toetanud
usalduse taastamist. Kuigi Euroopa pangad
on k&esoleval aastal hakanud finantsturgudel
vahendeid kaasama Uha sagedamini ilma riigi-
garantiita, ei toimi turud siiski veel 2008. aasta
sligise eelsel tasemel. Pikaajaliste volakirjade kui
pankade Uhe olulise rahastamisallika jarele pUsib
ndudlus ilma riigi toeta endiselt nork.

Maailmamajanduse ldhiaastate kasvuvilja-
vaated on viimase poole aasta jooksul jarsult
halvenenud. Suurenenud laenukahjumid, mis
kaasnevad Uleilmse majandusaktiivsuse kokku-
tdmbumise ja seeldbi laenuvétjate maksevdime
halvenemisega, avaldavad negatiivset mdju
pankade kapitaliseeritusele. Seetdttu on valit-
suste ja keskpankade meetmete roll pankade
kapitali kaasamisel k&esoleval aastal endiselt
vaga oluline, kuna finantskeskkond pusib suhte-
liselt ebam&érane.

Euroala rahaturu intressiméaéarad on alanenud
vaga madalale tasemele. Vorreldes mod6dunud
aasta oktoobri keskel saavutatud tipuga oli kuue
kuu EURIBOR mai keskpaigaks vahenenud
rohkem kui 4 protsendipunkti vorra. Seda-
vord jarsk ja ulatuslik rahaturu intressiméérade
muutus on pretsedenditu, valjendades globaalse
majanduskriisi sigavust. Kohati isegi deflatsioo-
niline hinnakeskkond vdimaldab keskpankadel
rakendada ulimadala intressim&ara poliitikat ning
turgude ootused uue intressitdusu suhtes on
seetdttu vaoshoitud.

Reaalsektori finantskditumine ja riskid

Kui véliskeskkond niipea ei parane, vaheneb
Eesti sisemajanduse koguprodukt Eesti Panga

kevadprognoosi kohaselt nii 2009. kui ka
2010. aastal. Majandustsukli pddrdepunkt vdib
jddda kaesoleva aasta stgisesse, ent nii riik kui
ka erasektor peavad sel aastal arvestama siiski
Ule 12% kuundiva majanduslangusega. Vahenev
ndudlus avaldab markimisvaarset survet ettevd-
tete ja majapidamiste eelarvele. Alanevad tarbi-
mishinnad ja madal intressitase ei suuda aga
seda survet piisaval mééral leevendada.

Ettevotete olukord on viimastes kvartalites
oluliselt halvenenud. Mulgikéive ja kasum on
margatavalt vahenenud, samal ajal kui pankroti-
avalduste arv on jarsult suurenenud. Majandus-
languse laiapdhjalisusest tingituna voib eeldada,
et laenu tagasimaksmise raskused sulvenevad
kéikides sektorites. Uldist ebakindlust ja vahe-
nevat nodudlust arvestades on ka ettevotete
laenusoovid véiksemad. Samas on karmimate
laenutingimuste t6ttu suurenenud ettevdtete huvi
kaasata vahendeid valismaal tegutsevate emaet-
tevotete kaudu.

Majapidamiste kindlustunne joudis 2009. aasta
martsis rekordmadalale tasemele. Usk hindade
languse jatkumisse, hirm vdimaliku td6puuduse
ees ning sellest tulenev vajadus koguda sééste
motiveerib tarbijaid oste edasi IUkkama ning
avaldab seeldbi mdju eratarbimisele ja laenu-
mahu kasvule.

Kuigi majapidamiste netofinantspositsioon on
viimase aasta jooksul halvenenud, voib see juba
|&hitulevikus paranema hakata. Majapidamiste
hoiuste maht on viimase poole aasta jooksul
monevdrra suurenenud, laenujddk aga véhe-
nenud. Eriti Kiiresti on kahanenud uute tarbimis-
laenude maht, mille aastakasv oli 2009. aasta
aprillis lausa negatiivne. Majapidamiste laenu
tagasimaksmise vOimet mojutab positiivselt
EURIBORI alanemisest tulenev intressikoormuse
vahenemine.

Viimastel aastatel toimunud aktiivne kinnisvara-
arendus ning majanduse jahenemisest tingitud



vaiksem noudlus uute pindade jarele on viinud
Eesti kinnisvaraturu seisu, kus pakkumine
Uletab selgelt ndudlust. Tehinguaktiivsus on
vAga madal ja hinnalangus kiirenes 2009. aasta
| kvartalis nii ari- kui ka elamispindade puhul.
Maa-ameti andmetel on Tallinna korterite
hind langenud kinnisvarabuumi tipptasemelt
2007. aasta aprillis ligi poole vorra, mistottu
korterite taskukohasus ehk hinna ja keskmise
brutopalga suhe on jdudmas 2004. aasta tase-
mele. Kinnisvarahindade kiire languse pdhjus
vOib osaliselt olla ka turuosaliste Ulereageerimine
majanduskeskkonna muutustele, kuid kinnisvara-
turu taastumiseks on vaja tarbijate kindlustunde
olulist kasvu.

Pangandus

Viimases kahes kvartalis on Eestis tegutsevate
pankade emapanga grupi tegevustulemusi
enam mojutanud reaalsektori krediidiportfellide
allahindlused. Grupid on killaltki sarnaste riski-
profiilide juures toiminud allahindluste tegemisel
erinevalt, mis viitab gruppide erinevale finants-
arvestusele. Kuigi tegu on olnud ka ennetavate
allahindlustega, on mitu reitinguagentuuri ning
turuosalisedki gruppide riskisust nende kohati
negatiivsete tulemuste tottu oluliselt kdrgemaks
hinnanud.

Kuigi turuolukord on keeruline, on Eestis tegut-
sevad piirillesed pangagrupid suutnud lisaks
hoiustele kaasata tédiendavaid vahendeid vdla-
kirju emiteerides, millele on mdnel juhul aidanud
kaasa riiklike abiprogrammide kaudu pakutavad
garantiid. Kuna likviidsust juhitakse jarjest enam
tsentraalselt, soltuvad Eestis tegutsevad tltar-
pangad ja filiaalid emapankade kaudu saadava-
test vahenditest.

Mitu suurt pangagruppi on viimastes kvarta-
lites suurendanud ka aktsiakapitali. Dividendide
maksmisest on keerulises turuolukorras loobutud
vOi on vahendatud véljamakstavate dividendide
maara.

Arvestades majanduse edasist véljavaadet Eestis
tegutsevate finantsgruppide tegevuspiirkon-
dades, voib lahiajal mitu gruppi teatada kahju-
mist. Varasemate kasumite arvel loodud kapi-
talipuhvrid voimaldavad gruppidel ménda aega
ka kahjumlikult tegutseda. Lisaks on gruppide
koduriikide valitsused kinnitanud valmisolekut
gruppidele vajaduse korral tuge pakkuda.

Eestis tegutsevate pankade erinevad tege-
vusstrateegiad on nende turuosa mone prot-
sendi vorra muutnud, kuid Uldiselt on turu kont-
sentratsioon plsinud varasemaga sarnane. Kaks
suuremat panka hoélmavad krediiditurust kaks
kolmandikku ning nelja suurema panga osakaal
on kokku Ule 94%. 2009. aasta mais taienes Eesti
pangaturg uue liikme vérra — kommertspangana
tegutsemise loa sai varem vaid varahaldusega
tegelenud LHV Group.

Eestis tegutsevate pankade kapitali adekvaat-
suse koondnditaja kasvas aprilli 16puks 22%ni,
mis oli peamiselt tingitud uute hindamismeeto-
dite rakendamisest kapitalinduete arvutamisel.
Samuti toetas kasvu esimese taseme omavahen-
dite suurenemine, mis tulenes eelmiste perioo-
dide kasumi lisandumisest. Seetdttu on pankade
laenukahjumite katmiseks olemas olevad puhvrid
aprilli 16pu seisuga kehtestatud kapitali adek-
vaatsuse miinimummaarast koondarvestuses ule
kahe korra suuremad. Eeldatavalt suurenevad
need puhvrid 2010. aastal veelgi, kui kaovad
praegu kehtivad uleminekuperioodi piirangud
riskivarade vahenemisele.

Jahenenud majanduskeskkond on olulisel maaral
mojutanud ka tdhtajaks tasumata laenude hulka.
Ule 60 pieva viivist kandvate laenude osakaal
kogu reaalsektorile véljastatud finantseerimis-
portfellis on Kiiresti kasvanud just viimases kahes
kvartalis, ulatudes aprilli I6pus 5%ni. Sealjuures
on viivislaenude kasv toimunud suhteliselt Uhtla-
selt nii eraisikutele kui ka ettevotetele véljastatud
laenude hulgas. Eraisikute laenude puhul on
tahtajaks tasumata tavaparaselt kdige rohkem
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tarbimislaene. Ettevdtluses on enim raskustes
kinnisvaraturu kehvast olukorrast mojutatud
kommertskinnisvara- ja ehitusettevotted ning
majutus- ja toitlustusettevotted, mis kannatavad
eelkdige turistide vahenenud arvu tottu.

Majanduskeskkonna halvenedes ning viivislae-
nude hulga suurenedes on Eestis tegutsevad
pangad kaitunud suhteliselt konservatiivselt
ning suurendanud olulisel mé&éral ka laenude
allahindluste mahtu. Allahindluste osakaal Ule
60 pé&eva viivist kandvate laenude hulgas on
alates 2008. aasta augustist pusinud 40%
lahedal. Lisaks on tehtud Balti riikide jaoks uldisi
allahindlusi ka grupi tasandil.

Eesti Panga kevadprognoosi kohaselt suureneb
Ule 60 p&eva maksetdhtaega Uletavate laenude
maht 2009. aasta I6puks 9%ni pankade koond-
portfellist ning laenukahjumid ulatuvad hinnan-
guliselt 6 miljardi kroonini. Vaatamata sellele, et
tegemist on suure kahjumiga, suudavad pangad
tdnu headel aegadel kogutud kapitalipuhvritele
olukorraga toime tulla.

Eestis tegutsevate pankade rahastamist ja
likviidsust toetab hoiuste suhteliselt stabiilne
tase ja emapankade rahastamisvoimaluste
paranemine. Viimastes kvartalites on klientide
hoiuste maht olnud Eestis piisav, et rahuldada
vahenenud laenundudlust. Pangasektori kohus-
tused vélispankade ees on seega koondarves-
tuses vahenenud. Klientide hinnatundlikkus ja
vahene riskivétmise soov on aga suurendanud
tahtajaliste hoiuste osakaalu pankade ressursi
hulgas, mis on kokkuvdttes muutnud rahasta-
mise pankade jaoks kallimaks.

Pankade kasumlikkust on ebasoodsates
majandustingimustes  mojutanud  peamiselt
vajadus korrigeerida laenuportfellide vaéartust.
Tulemusi on ebasoodsalt méjutanud ka puhta
intressitulu ning teenustasutulude v&henemine.
Baasintressimdérade  alanemine  vahendab
puhast intressitulu, kuna ujuva intressimaaraga

laenuportfelli puhul vdheneb odavama ressur-
sihinna eelis. Lisaks on pankade ressursihinda
tdstnud téhtajaliste hoiuste osakaalu kasv. Seega
vOib puhas intressitulu 1&hiajal veelgi kahaneda.
Teenustasutulude vahenemine tuleneb peamiselt
sellest, et majandusaktiivsuse vaibudes on vahe-
nenud vahendatavate maksete hulk ja suurus.

Kuigi pangad on asunud kulusid véhendama, ei
ole see olnud vdimalik sama suures ulatuses,
nagu tulud on kahanenud. Kuna tuluteenimisvdi-
malused on margatavalt halvenenud, pttavad
pangad eeldatavalt tegevuskulusid veelgi karpida.
Samas avaldub kokkuhoid ilmselt pikema perioodi
jooksul ega suuda seega tulude kiire vahenemi-
sega ega allahindluste kasvuga sammu pidada.

Seega on Usna téendoline, et mitu panka
kannavad kahjumit ka l&hikvartalites. Samas on
varasemate perioodide suur kasumlikkus voimal-
danud pankadel luua puhvreid keerulisematel
aegadel toimetulemiseks.

Muud finantsturud

Kohaliku rahaturu intressiméérad hoiab suhte-
liselt korgel tasemel peamiselt vélisettevotete
suurenenud nodudlus Balti riikide vééaringute
jarele, et maandada vélisvaluutariski selles piir-
konnas tegutsemisel. Kuivord Eesti krediidiasu-
tused juhivad oma likviidsust valdavalt eurodes
emapanga grupi kaudu, siis on 2009. aasta
alguskuudes monevodrra suurenenud lUhiajaliste
kroonilaenude kaive pdohjendatav sellega, et
Uksikud pangad on katnud Eesti krooni rahaturu
vahendusel oma valuutapositsiooni.

Viimasel poolaastal ergutasid passiivset vola-
kirjade esmasturgu Kkohalike omavalitsuste
suhteliselt suured emissioonid. See on tahelepa-
nuvaarne, arvestades, et viimati emiteeris valit-
sussektor volakirju ronkem kui viis aastat tagasi
ja palju vaiksemas mahus. Volakirjaturu kapitali-
satsioon on poole aastaga véhenenud ligi 20%
11,3 miljardi kroonini.



Globaalse finantskriisi ning negatiivse majan-
dusarengu ootuste tagajarjel vaga madalale
langenud aktsiahinnad p66rdusid rahvusvahe-
listel turgudel mértsis tdusule. Kuna nérga ndud-
luse tottu ei ole ettevotete finantsnéitajate para-
nemist I1&hiajal oodata, peegeldavad tdusutrendil
aktsiahinnad eelkdige ebakindluse vahenemist
ja paranenud hinnanguid Uldise majandusolu-
korra suhtes. Aktsiahindade tdus on tervitatav nii
investorite kui ka finantsvahendajate jaoks, sest
see aitab kaasa viimase poole aastaga suurel
maaral havinud tootluse taastamisele.

Tallinna borsi indeks OMXT on vorreldes
teiste Kesk- ja lda-Euroopa riikide bérsiindek-
sitega kriisieelsest vaartusest enam kaotanud,
kuid on samas aasta algusest saadik kasvanud
nii euroala keskmisest kui ka kdrgema riskiga
turgudest suhteliselt kiiremini. Borsi likviidsus
langes labi aegade madalaimale tasemele ning
aktsiakapitalisatsioon alanes 2008. aasta I6puks
kiimne aasta tagusele tasemele, pusides seal
martsi I6puni.

Finantskriisi mdju on avaldunud suures ulatuses
investeerimis- ja pensionifondides. Kdikide
fondide (v.a. rahaturufond) keskmine aastatootlus
alanes labi ajaloo madalaimale tasemele. Fondide
véalisvarade osatahtsus on jatkuvalt vdhenenud
ning investeerimisstrateegiad on keskendunud
stabiilsemate ehk Euroopa Liidu arenenud riikide
turgudele. Investeerimisfondide varade maht
langes 2009. aasta | kvartali 1dpuks 2005. aasta
tasemele. Tulenevalt kohustuslikesse pensioni-
fondidesse tehtavate sissemaksete peatamisest
on jargneval poolaastal oodata pensionifondide
mahu kasvu méargatavat aeglustumist.

Kuna majandusolukord on halvenenud ja Uhis-
konna kindlustunne vahenenud, on kindlustus-
turu edasine arenguvéljavaade Uldiselt nega-
tiivne. Elukindlustusturu toodete muugimaht
on alanenud buumieelsele tasemele, kuid kuna
investeerimisportfellis tehti muudatusi ja tootlus
paranes, suudeti parast méddunud aasta suuri

kahjumeid teenida 2009. aasta | kvartalis juba
kasumit. Vahenenud on ka kahjukindlustusturu
mudgimaht, kuigi seni on finantskriis selle sektori
majandustulemusi suhteliselt vahe mdjutanud.

Maksevahendus ja pankadevaheline
arveldussiisteem

Majanduslangus peegeldus viimasel poolaastal
ka arveldussisteemides, kui maksete kaive
jaemaksete arveldussUsteemis ESTA langes
aastaga 12% 2007. aasta keskpaiga tasemele.
Arveldusslsteemide t86s ei esinenud juhtumeid,
mis oleksid ohustanud finantssektori stabiilsust.

Vorreldes mitme teise Euroopa Liidu riigiga on
Eesti maksesUsteemid vaga héasti arenenud ning
korgelt elektroniseeritud. Eesti otsekorralduste
turg on juba valja kujunenud, mistéttu kasvupo-
tentsiaali saab eelkdige pakkuda otsekorraldus-
teenuste rahvusvaheline levik. Lisaks makse-
keskkonna Uhtlustamisele ning tugiinfrastruk-
tuuride loomisele on siinkohal oluline ka Uldine
finants- ja reaalsektori integratsioon.

Hinnang finantsstabiilsusele ja riskid

Alates eelmise aasta slgisest on kogu maailmas
markimisvaarselt suurenenud riigi ja rahvusva-
heliste institutsioonide roll finantsststeemi toimi-
vuse kindlustamisel. Tanu sellele, et mitme riigi
valitsused ja keskpangad on vdtnud ulatuslikke
meetmeid finantsstabiilsuse tagamiseks, on
pankade likviidsuse ja rahastamisvbéimalustega
seotud pinged kéesoleva aasta kevadeks vahe-
nenud. Riiklikud tugiprogrammid on aga jatkuvalt
olulised globaalse finantskriisi uues etapis, kui
laenukahjumid peaksid suurenema ja tahtis on
tagada pankade piisav kapitaliseeritus.

Ka Eesti pangaturu suuremate osaliste emapan-
kade rahastamisvdimalusi turvavad garantii-
skeemid, mida nende koduriigid Rootsi ja Taani

pakuvad. Kuni 2008. aasta I6puni kogesid
Pdhjamaade pangad globaalse finantskriisi
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tagasil6dke Euroopa teiste suurte pankadega
vorreldes suhteliselt vahem, mistottu nende
riikkide finantsstabiilsust toetavatel program-
midel oli sel ajal valdavalt emotsionaalne ja turge
rahustav tdhendus. Samas on majanduslangus
nii Uleilmselt kui ka eriti P6hjamaade pangagrup-
pide jaoks olulistel sihtturgudel teinud pangad
ettevaatlikuks krediidiriski kardetust suurema
realiseerumise suhtes. Kuigi Rootsi keskpanga
kevadise hinnangu kohaselt on pangagruppidel
kogutud piisavad kapitalipuhvrid, ei saa negatiiv-
semate arengustsenaariumide korral valistada,
et emapangad peavad suuremate laenukahju-
mite korral kaasama lisakapitali.

Kapitali tdstmisele lisaks vdi selle alternatiivina
vOivad emapangad suurenevate laenukahjumite
korral hakata seadma piiranguid grupi varade
mahule. Selle stsenaariumi tdendosus on sugi-
sega Vvorreldes selgelt kasvanud. Kuigi laenu-
ndudluse taandumise tottu ei pruugi Eesti laenu-
votja kapitalipiirangust tulenevat moju védhemalt
esialgu tajuda, on siiski oht, et senine stabiilne
rahastamiskanal Pd&hjamaade pangagruppide
ndol voib jd&da vajalikul hetkel uue investeeri-
mistsUkli toetamisel ebapiisavaks.

Seni on Eesti laenuturu mahtu kujundanud
eelkdige ettevotete ja majapidamiste méargatavalt
kahanenud tarbimis- ja investeerimissoovid, mis
jddvad praegust majandusolukorda arvestades
portfelliamortiseerumise kiirusest tagasihoidliku-
maks. Teisalt on kogu maailmas pankade seatud
laenutingimused karmistunud, mis on laenuturult
eemale torjunud vaiksema maksevdime, taga-
tiste mahu ja finantspuhvriga kliendid. Praeguses
majandusruumis suuremat konservatiivsust vaar-
tustavad pangad on siiski valjendanud valmis-
olekut elujoulisi projekte rahastada. Tagasi-
poordumist kriisieelsete leebete laenutingimuste
juurde ei ole aga lahiaastail pohjust eeldada,
kuigi laenuvotjale peaks leevendust pakkuma

baasintressimé&éra languse t6ttu alanenud laenu-
intressimaarad ning Uledldine hinnalangus.

Halvenenud majandustingimustes on lisan-
dunud nende eraisikute ja ettevotete hulk, kellel
kaib laenu tagasimaksmine ajutiselt vdi pUsi-
valt Ule jdu. Rohkem kui 60 p&deva maksetaht-
aega Uletanud laenude osakaal laenuportfellis
ulatub Eesti Panga kevadprognoosi pohistse-
naariumi eelduste pohjal kdesoleva aasta I16pus
9%ni. Suurenevate laenukahjumite katteks on
pankadel aga piisavalt kapitali. Lisaks eelmiste
aastate kasumitest kogunenud tugevusvarule on
pankadel voimalik tdna kasutada kapitalipuhv-
reid, mis on loodud varasemate majanduse tsik-
lilise kdikumise leevendamiseks voetud meetmete
toel. Kapitalipuhvrite véhenemine majandustsukli
praeguses etapis on loomulik, kuid uues téusu-
faasis tuleb kapitalivaru siiski taastada.

Kui poole aasta eest olid finantsstabiilsust ohus-
tavate riskide hinnangus kesksel kohal globaal-
sete likviidsusprobleemidega seotud kusimused,
siis k&esoleval aastal suurendab ebamaarasust
majandusolukorra vdimalik jarsk halvenemine
regioonis. On voimalik, et seelabi saab kahjus-
tada Eesti majapidamiste ja ettevdtete usaldus
Eesti raha- ja pangandussusteemi vastu, mida
eelmise aasta sugisel teravnenud rahvusvaheline
finantskriis ei suutnud olulisel maaral kdigutada.

Usaldust Eesti finantssisteemi vastu toetab
praegune korge, 15%ni ulatuv kohustusliku
reservi tase, mis katab ligi kolmandiku klientide
hoiustest. Lisaks kohalikule suurele likviidsus-
puhvrile sdlmisid Eesti Pank ja Rootsi keskpank
veebruari 16pus taiendava turvameetmena enne-
tava kokkuleppe, mis aitab tdsta Eesti Panga
vBimekust likviidsuse tagamisel valuutakomitee
slsteemis. Samuti on valitsus teinud ettepane-
kuid seadusandluse muudatusteks, et finants-
kriiside haldamisega paremini toime tulla.



Kokkuvottes ei ole Eesti finantssiisteemi
stabiilsust ohustavad riskid ebaméaarastes
rahvusvahelistes majandus- ja finantstin-
gimustes kahanenud, vaid moénel juhul on
ebakindlus koguni kasvanud. Kuigi emapan-
kade rahastamisvdimalused on valitsuste ja
keskpankade meetmete toel stabiliseerunud,
vbivad suurenevad laenukahjumid hakata vahen-
dama emapankade gruppide kapitalipuhvreid.
See omakorda vOib mojutada nendepoolset
laenupakkumist Eestis.

Vorreldes slgisega on Eesti majanduse vélja-
vaated valiskeskkonna halvenemise tottu oluliselt
noérgenenud, mistéttu on suurenenud krediidiriski
realiseerumise tbendosus. Samas on siinsed
tUtarpangad loonud laenukahjumite katteks
piisavad kapitalipuhvrid, mis aitavad kindlus-
tada finantsststeemi toimimise ka negatiivsema
arengu korral.

Eesti eraisikud, ettevotted, finantsvahendajad
ja riik peavad majanduslanguse ja globaalse
finantskriisi tingimustes oma majandustegevuse
jafinantskaitumise suhtes tegema jatkuvalt moist-
likke ja tasakaalukaid otsuseid. Tahelepanu tuleb
poodrata tegevustele ja poliitikale, mis aitavad ara
hoida vdi vahendada riskide mdju, sealhulgas
Ulevoimendatult pessimistlikke hinnanguid, mis
on negatiivsete majandusnéitajate pohjal kerged
tekkima.
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