HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

Finantsturud

Rahvusvaheline finantskeskkond halvenes
2011. aasta suve 16pus margatavalt. Veel kevadel
olid finantsturu pinged kontsentreerunud Uksi-
kute euroala riikide Umber ning mujal Euroopas
vois téheldada pankade likviidsus- ja rahasta-
misolukorra paranemist. Seevastu sugise hakul
iimnesid selged margid, et vdlakriisi moju on
levinud mitmesse teise euroala riiki. Usaldamatus
Euroopa pangandussuisteemis suurenes, mis-
tottu pankadevaheline laenuturu toimimine oli
héiritud ning pankade rahastamine volakirjaturul
muutus keeruliseks. Kasvanud usaldamatuse
tingimustes suurenes taas eurosusteemi kesk-
pankade roll likviidsuse vahendamisel. Samal
ajal kui kasvanud inflatsioonisurvele reageeriti
rahapoliitiliste intressiméérade tdstmisega, sailis
pankadel euroala keskpankade juures piiramatu
likviidsustugi.

Pbéhjamaade pankade olukord eristub euroalal
toimuva kriisi taustal positiivselt. Pankade korge
kapitaliseeritus ja vahene otsene seotus prob-
leemse riigirahandusega riikidega annab neile
moningase turvavaru. Lisaks suurendab investo-
rite jaoks usaldusvéérsust nende riikide tugevam
makromajanduslik ja eelarveseis. Ehkki Uldiselt
on rahastamistingimused muutunud pingeli-
semaks ka Pdhjamaade pankade jaoks ning
rahastamise hind on téusnud, aitab riske vahen-
dada asjaolu, et pangandussektori pikaajaline
rahastamisvajadus on selleks aastaks suures
osas kaetud. Samas voib IUhiajalise rahasta-
mise kattesaadavus finantsturgude hinnangute
halvenedes oluliselt vaheneda, kuna pankade
rahastamise struktuur on turu negatiivse arengu
suhtes endiselt vaga haavatav.

Globaalse majanduskasvu vdljavaate halve-
nemine ja finantsturgudel kuhjunud pinged on
viimastel kuudel avaldanud suurt negatiivset
moju aktsia- ja volakirjahindadele. Kuna inves-
torite riskikartus on suurenenud, siis pusib suur
volatiilsus turgudel ilmselt ka jargneva poole

aasta jooksul. Eesti finantsvahendajatest on
vaartpaberiturgude negatiivsete muutuste suhtes
enim haavatavad investeerimis- ja pensionifondid
ning kindlustusettevotted.

Reaalmajandus ja laenukvaliteet

Kiire ekspordikasv suurendas 2011. aasta esime-
ses pooles markimisvaarselt Eesti ettevotlussek-
tori muugikaivet ja kasumit. Majandusnaitajate
positiivse hinnangu juures tuleb aga silmas
pidada, et neisse panustas olulisel maaral vaike
arv suurettevotteid, samal ajal kui ettevotete
Uldkogumis oli finantsseis palju mitmekesisem.
Maksehéirete ja maksuvblgade maht on aastaga
kull vahenenud, kuid on siiski suhteliselt suur.
Edaspidised riskid on seotud eelkdige valiskesk-
konna halvenemisega, kuivord ekspordiettevo-
tete rahavood vdivad kahaneva vélisnéudluse
t6ttu jddda kavandatust vaiksemaks. Madalama
tulu véljavaade kanduks kiiresti ka teistesse
arivaldkondadesse, raskendades laenukohus-
tuste taitmist kogu ettevotlussektoris.

Majandusaktiivsuse kasv kajastus ka to6turu
olukorra paranemises. Kuigi sellega kaasnes
kindlustunde téus, on majapidamiste finantskai-
tumine endiselt ettevaatlik. Jatkuvat saastuhuvi
peegeldab hoiuste ligi 13%ni kiirenenud aasta-
kasv suve I6pus. Lisaks kogutud finantspuhvri-
tele toetab majapidamiste laenumaksevdimet
jargneva poole aasta jooksul eelkdige baasint-
ressimaérade plsimine madalal tasemel. Samas
ei ole reaalpalk inflatsiooni tottu veel kasvama
hakanud ning majanduskeskkonna halvenedes
vOivad todturu riskid taas suureneda.

Soodne makromajandus 2011. aasta esimesel
poolel aitas parandada pankade laenuport-
felli kvaliteeti. Ehkki vélisndudluse kasv on
aidanud osal todtleva tddstuse sektori ette-
votetest pikaajalisest viivisvdlgnevusest taas
valja tulla, on mittetoimivad laenud vahenenud
kevadel prognoositust tagasihoidlikumalt.
Viivislaenude maht on seega alanenud eelkdige



lootusetuks hinnatud laenude bilansist vélja-
kandmise toéttu, mis on suhteliselt pikaajaline
protsess. Ka jargnevatel kuudel vaheneb Ule
60 péeva maksetdhtaega Uletanud laenude
osakaal aeglases tempos, langedes prognoosi
kohaselt k&esoleva aasta 6%lt alles 2012. aas-
ta I6puks 5% tasemest madalamale. Makro-
majandusliku keskkonna halvenedes vdib aga
lisanduda uusi probleemlaene, mis pidurdab
laenukvaliteedi néitajate paranemist veelgi.

Finantsinstitutsioonide tugevus

Laenukahjumite vahenemine 2011. aasta jooksul
on aidanud parandada pankade puhast kasum-
likkust. Ehkki probleemsete laenude hulgas on
endiselt selliseid laenundudeid, mis voivad taas
toimima hakata, vabastatakse vastavate laenu-
kahjumite jaoks tehtud eraldisi ehk laenuprovis-
jone ilmselt vaiksemas mahus kui seni. Seetdttu
ei toeta laenukahjumid pankade puhaskasumit
edaspidi markimisvaarselt.

Pankade laenukahjumieelse kasumlikkuse kasvu
piirab jargneva poole aasta jooksul eelkdige
intressitulusid toetava EURIBORI tdusu edasi-
|[Ukkumine ning laenuportfelli vdimalik véhene-
mine. Samuti vdivad globaalsed likviidsuspinged
muuta pankade turupdhise rahastamise tundu-
valt kallimaks. Samas on jaehoiuste osakaal
pankade kaasatud vahendites viimase aasta
jooksul markimisvaarselt suurenenud. See aitab
vahendada peale likviidsus- ja rahastamisriski ka
pankade tuluteenimisega seotud riske.

Pangandussektori likviidsete varade osakaal
bilansis on viimastel kuudel suurenenud, peegel-
dades Uhelt poolt laenuportfelli vahenemist
ja hoiuste suhteliselt kiiret kasvu, teisalt aga
pankade huvi likviidsuspuhvri séilitamise suhtes.
Eestis tegutsevad pangad osalevad eurosus-
teemi rahapoliitilistes tehingutes endiselt valda-
valt likviidsuse pakkujana, samal ajal kui laenuvai-
malusi on likviidsuse juhtimisel kasutatud mérksa

vahem. Eesti suuremate pankade likviidsusjuhti-
mine toimub siiski tsentraliseeritult emapanga
grupi tasandil, mis on praegust finantskriisi
arvestades nende likviidsust toetanud.

Eesti pangandussektori agregeeritud kapitali
adekvaatsuse naitaja vahenes omavahendite
kahanedes 2011. aasta keskpaigaks 15,9%ni.
Lahtudes prognoositud majanduskasvust ja
rahvusvahelise finantssektori arengust, voib
2012. aastal eeldada kapitaliseerituse kasvu.
Prognoositust negatiivsema arengu vastu on
pangandussektor end kindlustanud tugeva kapi-
talipuhvriga, mis suudab kapitali adekvaatsuse
10% miinimumndudega toime tulla hetketase-
mest ligi kaks korda suurema probleemlaenude
mahuga. Sellise stsenaariumi realiseerumist voib
aga pidada vahetdendaoliseks.

Arveldussiisteemid

Pérast eurole Uleminekut suurenes oluliste arvel-
dussUsteemide soltuvus TARGET2 kesksest
arveldusplatvormist. Olulised arveldusststeemid
on 2011. aastal Uldiselt toiminud suuremate
torgeteta, vélja arvatud Uks erand, kui TARGET2
mittetoimimise tottu IUkkus edasi jaemaksete
arveldussutsteemi ESTA ja ka EVK véaartpaberi-
arveldusslsteemi arvelduspéeva algus. Sellega
seoses on tekkinud vajadus meetmete jarele,
mis aitaksid valtida TARGET2 puhkepé&evade voi
torgete Ulekandumist kohalikesse arveldussuUs-
teemidesse.

Kuigi arvelduste sujuvaks toimimiseks vajaminev
likviidsusvaru on kahanenud ja moningad operat-
sioonilised riskid realiseerunud, ei ole arveldus-
ststeemides stisteemset likviidsusriski tekkinud.
Kuna pangad on rakendanud ennetavaid meet-
meid, siis tdnaseks on vahenenud operatsioo-
nilised riskid, mis esinesid esimesel poolaastal.
Need olid tingitud siinsete pankade véhesest
kogemusest arvelduste toimimiseks vajaliku
likviidsuse juhtimisel euroststeemi raamistikus.
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Jareldused

Eestis tegutsevate pankade riske ja nende reali-
seerumist kujundab lahema poole aasta jooksul
eelkdige euroalal sUvenenud vodlakriis. Kuigi
euroala riikide valitsused ja keskpangad ning
Rahvusvaheline Valuutafond on vétnud meet-
meid kriisi leviku tdokestamiseks, ei ole kriisi
murdepunkt veel saabunud. Seega valitseb suur
maaramatus selle suhtes, millist moju kriis Eesti
reaalmajandusele ja finantsslsteemi stabiilsu-
sele avaldab.

Eesti finantssektorini jbuavad volakriisi mojutu-
sed peamiselt kahe kanali kaudu. Esiteks, juhul
kui euroala likviidsus- ja rahastamispinged
peaksid senisest tugevamalt kanduma ka
Pbdhjamaades tegutsevatele emapankadele, siis
saavad seda peamiselt kallima ressursihinna
kaudu tunda ka Eestis tegutsevad tltarpangad
ja filiaalid. Teiseks voivad pangandussek-
tori tulud ja laenukvaliteedi paranemine saada
tagasil6dgi, kui Eesti majandusaktiivsusele hoo
andnud valisnoudlus peaks méarkimisvaarselt
kokku tdmbuma. Méolema riski realiseerumise
téendosus on kevadega vorreldes suurenenud.

Volakriisi praeguses etapis on Eesti finantssta-
biilsust ohustavaid riske aidanud véahendada
finantsturgude koérge usaldus Pdhjamaade
pangandussisteemi ning majandus- ja eelar-
vepoliitika suhtes. Ka Eesti majandusareng on
viimase aasta jooksul finantsstabiilsust toetanud.
Pangandussektori piisav kapitaliseeritus aitab
vastu seista voimalikele vélisriskidele.

Kriisi svenemine ja globaalse makromajanduse
halvenemine asetavad kogu Euroopas pankade
likviidsus- ja kapitalipuhvrite seisu raskemasse
olukorda. Seega tuleb Eestis tegutsevate
pankade ja nende emapankade kasumi jaota-
mise ning kapitali ja likviidsuse juhtimise otsuste
juures silmas pidada, et suured ja kestlikud
puhvrid on heitlikus majandus- ja finantskesk-
konnas vajalikud.





