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HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

Finantskeskkond

Péarast 2012. aasta suvel finantsturgudel kerkinud
pingeid hakkas rahvusvaheline finantskeskkond
alates sugisest jark-jargult paranema. Mitmed
Euroopa Liidu ja likmesriikide tasandil langetatud
otsused vaitsid turgude usalduse ning eurosus-
teemi vOetud meetmed lisasid kindlust. Nende
sammude tulemusena suurenes finantsturu osa-
liste riskivalmidus, mis omakorda tdi kaasa vdla-
kriisist enim maojutatud riikide riskipreemiate ala-
nemise ning aktsia- ja volakirjaturu elavnemise. Nii
valitsuste kui ka pankade voimalused volakirjatu-
rult vahendeid kaasata paranesid. Positiivsetele
markidele vaatamata on finantsturgude toimimine
siiski jddnud véaga haavatavaks voimalike taga-
silbokide suhtes. Osaliselt taastunud turgude
usaldus voib taas kiiresti vaheneda, kui kdik lik-
mesriigid ei panusta piisavalt Euroopa Liidus kok-
kulepitud reformide elluviimisse ega paranda riigi
rahanduse olukorda.

Euroopa pankade finantsseisu mojutab jatku-
valt nérk makromajanduslik keskkond. EhkKki
maailmamajanduse kasvuvéljavaade on haka-
nud paranema, olid 2013. aasta kevadel euroala
majanduse taastumise kohta avaldatud prog-
noosid endiselt veel Usna kesised ning areng rii-
giti ebauhtlane. Nérgenenud majandusaktiivsus
koos t66turu halveneva olukorraga suurendab
laenumaksevbimet ohustavaid riske ning vdib
avaldada negatiivset mdju Euroopa pankade
kasumlikkusele ja kapitaliseeritusele. See oma-
korda voib tekitada taas pingeid nii finantstur-
gudel kui ka riigirahanduses ning raskendada
majanduse rahastamist.

Reaalmajandus ja laenukvaliteet

Vaatamata euroalal tervikuna nérgenenud
majandusnaitajatele pusis Eesti ettevotete muu-
gikéibe ja kasumite kasv ka 2012. aasta teisel
poolel suhteliselt tugev, finantspuhvrid suurene-
sid ja maksevdime paranes. Ettevotete volakor-

daja on viimase paari aasta kasumite toel marki-
misvaarselt vahenenud, mistottu vaib eeldada, et
ettevotted asuvad edasiseks kasvuks ja kapitali
tootluse tdstmiseks peagi taas finantsvdimen-
dust suurendama. Ka majapidamiste finantsseis
on tanu t6oturu positiivsele arengule parane-
nud, mis omakorda téstab nende kindlustunnet
ja lisab julgust uusi laenukohustusi votta. Eesti
Panga poolt lahiaastateks prognoositud 3-5%
laenukasv margib majanduse tasakaaluka aren-
guga kooskodlalist laenutegevust ega viita liigsele
laenukasvule 1&hiajal.

Samal ajal kui madalana pusivad laenuintressi-
maarad ja laenuvotjate paranenud finantsseis
toetavad laenuaktiivsust, moéjutab laenuportfelli
ohustavaid riske tagasihoidlik valisndudlus. Kui
habras ja ebakindel valiskeskkond pidurdab
Eesti ja tema peamiste valiskaubanduspart-
nerite majanduskasvu prognoositust kauem ja
suuremal maaral, siis vdib see avaldada nega-
tiivset moju ka sisendudlusele orienteeritud ette-
votete ja majapidamiste laenumaksevdimele.
Prognoosi pdhistsenaarium laenukvaliteedi hal-
venemist siiski ette ei nde ning ka negatiivse
stsenaariumi korral on laenumakseprobleemide
ulatus piiratud, kuna riskantsema osaga laenu-
portfellist on varasemate aastate laenukahjumi-
tes juba arvestatud ning reaalsektori vélakoor-
mus on véahenenud.

Eesti eluasemeturuga seotud riskid on thes turu
elavnemisega vahenenud. Eluasemehinnad on
madalalt baastasemelt mdddukalt tdusnud ning
aktiivsuse kasv on suurendanud turu likviidsust.
Samas on kinnisvarahinnad 2007. aasta tippta-
semest endiselt ligi 40% madalamad, mistottu
rohkem kui kimnendikul laenuvétjatest on laenu-
jaadk selle tagatiseks oleva kinnisvara vaartusest
suurem. Kinnisvara vahenenud vaarus puudutab
negatiivselt eelkdige neid laenuvdtjaid, kes soo-
vivad oma eluaset vahetada. Samuti voib see olla
probleemiks neile laenuvétjatele, kelle laenumak-
sevdime on ndrgem.



Laenukvaliteet on paranenud prognoositust
kiremas tempos. Ehkki Ule 60 pdeva makse-
tdhtaega Uletanud laenude vdhenemise taga oli
peamiselt pankade poolt lootusetuks hinnatud
laenude bilansist mahakandmine, paranesid
ka suure osa laenuklientide suhtes antud ris-
kihinnangud. Eesti Panga prognoosi kohaselt
ei too voimalik lisanduv viivislaenude maht ka
2013. aastal kaasa pikaajalises vdlgnevuses lae-
nude kogumahu kasvu, vaid see jaab 3,3% tase-
mele laenuportfellist. See osatahtsus voib aga
ka vaheneda probleemlaenude véimalike maha-
kandmiste tottu.

Finantsinstitutsioonide tugevus

Tanu paranenud laenukvaliteedile suutis pan-
gandussektor 2012. aastal séilitada suure
kasumlikkuse. Varasemate aastate kohati vaga
konservatiivse provisjoneerimise positiivset moju
pankade puhaskasumile ei saa aga ettevaa-
tes samal maaral enam loota. Seega muutuvad
kasumlikkuse juures taas marksa t&htsamaks
traditsioonilised tegurid ehk pankade vdimekus
puhast intressitulu ja teenustasutulu teenida.
Vaatamata laenuaktiivsuse prognoositud kas-
vule kasumlikkus madalate baasintressim&arade
tottu 2013. aastal pigem ndrgeneb.

Emapankadelt saadud vahendite maht, mis oli
alates 2009. aastast pidevalt alanenud, stabili-
seerus 2012. aasta I6pus. Samuti pidurdus lae-
nude-hoiuste suhtarvu langus, mis margib lae-
nuturu jarkjargulist taastumist ja hoiuste kasvu-
tempo aeglustumist. Varasemate laenude taga-
simaksetest ja hoiustest tulenevad rahavood on
siiski tden&oliselt ka 2013. aastal piisavad, et val-
jastada uusi laene. Emapankade roll méne panga
likviidsusjuhtimisel on endiselt vaga oluline, ehkki
enamik panku ja valispankade filiaale hoiab piisa-
vaid likviidsuspuhvreid ka Eesti tasandil.

Eesti pangandussektori kapitaliseerituse tase
ja kvaliteet on pUsinud vaga hea. Kdik pangad
suutsid 2012. aasta |6pu seisuga téita riskivarade
suhtes arvestatava kapitali adekvaatsuse 10%
ndude ka ainult kdrgeima kvaliteediga esimese
taseme omavahenditega. Suuremate pankade
kapitaliseeritus on piisav ka juhuks, kui peaks
realiseeruma prognoositud majandusarengu
negatiivne stsenaarium.

Ka Eestis tegutsevate kindlustusettevotete kapi-
taliseeritus pusis 2012. aasta jooksul kdrge ning
kasumlikkus hea. Elukindlustusseltsid on siiski
jatkuvalt avatud finantsriskidele ning finantsturu
ebasoodsa arengu korral voib nende kasumitee-
nimise vdime oluliselt ndrgeneda.

Arveldussiisteemid

Olulised arveldussUsteemid TARGET2-Eesti ja
ESTA toimisid sujuvalt ja suuremate tdrgeteta.
Pankade likviidsuspuhvrid olid arvelduste tege-
miseks piisavad. Koondtagatiste haldussUsteemi
kasutati likviidsuse juhtimisel vaga vahesel maa-
ral ning péaevasisest likviidsuslaenu pangad ei
vajanud.

Lahiaastatel Eesti maksekeskkond muutub
seoses Uhtse euromaksete piirkonna (SEPA)
tingimuste juurutamisega. Nimelt laheb Eesti
1. veebruaril 2014 Ule Uhtsetele Uleeuroopalistele
makseviisidele. Eesméark on muuta euromaksete
tegemine tarbijatele ja ettevdtetele efektiivse-
maks, kiiremaks ja odavamaks. Senisele har-
jumusparasele maksekéaitumisele vdivad moju
avaldada uute makseteenuste, e-arve pUlsimak-
seteenuse ja SEPA otsekorralduse turuletulek.

Sularahata makseviiside struktuuris 2012. aastal
olulisi muudatusi ei toimunud. Ule poole makse-
test tehakse endiselt pangakaartidega, kolman-
diku moodustavad maksekorraldused ning otse-
korralduste osakaal on jadnud tuhiseks.
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Jareldused

Ehkki pinged rahvusvahelistel finantsturgudel
vimase poole aastaga vahenesid mérgatavalt,
ei ole nende peamine allikas — euroala vdla-
kriis — veel taielikult lahenenud. Viimasel ajal on
tadiendavat ebakindlust tekitanud eelkdige kaes-
olevaks aastaks euroalal prognoositud majan-
duslangus, mis raskendab nii erasektori kui ka
valitsuste vdla tasumist, suurendades seetdttu
Euroopa pankade laenukahjumeid ning ohusta-
des nende kapitaliseeritust. Selleks, et ebakind-
lust véhendada ja tagada majanduse stabiilne
rahastamine, peavad pankade hinnangud oma
varade kvaliteedile olema konservatiivsed ja labi-
paistvad. Eesti 4-5 aasta tagune kogemus nai-
tas, et kiire probleemidele reageerimine ja pigem
suuremate laenuallahindluste tegemine aitab
kaasa kiiremale taastumisele.

Kuna Eesti pangandussektoris on Ulekaalus
Pbdhjamaade pangagrupid, siis on meie finants-
ststeemi stabiilsuse seisukohalt esmatéhtis
see, millist moju avaldab euroala majanduses ja
finantsturgudel toimuv emapankadele ja milliste
tadiendavate regioonispetsiifiliste riskidega tuleb
arvestada. Seni on turgude positiivne hinnang
vOimaldanud emapankadel kaasata laenuvahen-
deid Euroopa mitme teise suurpangaga vorreldes
suhteliselt soodsamatel tingimustel. Samas tuleb
aga silmas pidada, et Rootsi pankade rahasta-
mismudel pdhineb jatkuvalt vaga suures osas
finantsturgudelt kaasataval IUhiajalisel ressursil.
Selleks, et finantsstabiilsust tugevdada ja tur-
gude usaldus kindlustada, on Rootsi keskpank
ja finantsjarelevalveasutus néudnud suurematelt
pankadelt alates kdesoleva aasta algusest uute
likviidsusnduete jargimist. Eesti Panga arvates
on see asjakohane, pidades silmas Rootsi era-
sektori vblakoormuse ja kinnisvaraturuga seotud
riske ning riigi majandusega vorreldes suurt ja
kontsentreeritud pangandussektorit.

Eesti kodumaisest majanduskeskkonnast |&h-
tuvad lUhiajalised finantsstabiilsust ohustavad
riskid on endiselt vaikesed. Ehkki laenuportfell
hakkas 2012. aastal taas kasvama ning kinnis-
varaturg elavnes, on liigsest laenukasvust siiski
ennatlik réékida. Viimaste aastate majandus-
kasvu arvestades on laenundudlus olnud mdd-
dukas. Uusi finantskohustusi vottes tuleks siiski
arvestada valiskeskkonna heitlikkusest tulene-
vate ohtudega. Lisaks vaarib suuremat tahele-
panu madalate intressim&&rade pusimine ning
selle moju laenuvdtjate ja pankade kaitumisele.
Enamus laene Eestis on vdetud ujuva intressi-
maaraga ning seega peavad laenuvotjad arves-
tama, et vdga madalad intressimaarad hakkavad
Uhel hetkel tdusma ning sellega toimetulekuks
peab neil olema vdimalik korrigeerida oma kulu-
tuste taset. Paindlik finantsk&itumine on laenu-
makseprobleeme tekitamata voimalik vaid juhul,
kui laenuvétjal on selleks olemas finantspuhvrid.

Pankade finantskaitumise v&imalikke muutusi
mojutab madalate intressiméérade téttu vahe-
nev kasumlikkus. Kuna pankade vbimalused
varade ja omakapitali tootlust vahemalt senisel
tasemel séilitada on madalate intressim&érade
plsides vaga piiratud, siis on suurenemas surve
laenumarginaalide tdstmiseks. Suuremad pan-
gad on seni valtinud oma tulubaasi suurenda-
mist riskantsemate laenuprojektide voi muude
kdrge tulususega investeeringutega. Pigem on
nad oma kvaliteeti vaartustavas laenupoliitikas
lahtunud eelmisest laenukahjumite tsuklist saa-
dud negatiivsest kogemusest. Kui laenukliendid
on valmis madalate intressimaarade perioodil
aktsepteerima mdnevdrra kbrgemat laenumargi-
naali, siis finantsstabiilsuse kontekstis saab seda
pankade tootluse séilitamiseks voimalike muude
alternatiivide korval kéasitleda pikaajalisi riske
vahendavana. Kui aga selle tulemusena kujuneb
laenumarginaal pikaajaliselt liga kdrgeks, voib
see hakata takistama elujouliste ja majanduse
pikaajalist arengut toetavate projektide rahasta-
mist.



Pankade tegevuskeskkonda mojutab oluliselt
2014. aastal Euroopa Liidus joustuv uus raamis-
tik, mis kehtestab pankadele karmimad kapi-
tali- ja likviidsusnduded. Sellega paralleelselt on
kavas euroalal kaivitada Uhtne pangajarelevalve.
Eesti pangandussektori struktuuri silmas pidades
on tahtis, et seejuures jatkuks toimiv finantssta-
biilsuse alane koost6d Pdhja- ja Baltimaadega;
ka juhul, kui euroalavalised Euroopa Liidu riigid
otsustavad Uhtse jarelevalvega mitte Uhineda.
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I. FINANTSTURUD

1.1. RAHVUSVAHELISED FINANTSTURUD'

Joonis 1.1.1. Portugali, lirimaa, Itaalia ja Hispaania

kiimneaastaste volakirjade intressimaara erinevus
Riigivolakirjaturgude arengut mdjutas inves- Saksamaa vastava volakirja omast

torite riskihuvi suurenemine, mis peegeldas muu

hulgas euroala finantsraamistiku tugevdami- Gt fiimaa S ftaalia
seks astutud sammude ja Euroopa Keskpanga
meetmete moju. Volakriisi ei suudetud siiski 14
veel 16plikult lahendada. Sugisel oli probleeme -
nii Hispaania pangandussektoris kui ka Kreeka
programmi Ulevaatusega. Oktoobris alandas 510
reitinguagentuur Standard & Poor’s Hispaania é 8
reitingut kahe astme vOrra negatiivse véljavaa- % .
tega, pohjuseks slvenev majanduslangus, mis 5
omakorda on raskendanud eelarvetasakaalu 4
parandamist. SeetGttu tousis Hispaania kim- 2
neaastase vdlakirja intressiméér psuhholoogili-
selt oluliseks peetava 6% ligidale ja spekuleeriti 0 T r r ¥ 8§ 8 & & o ©
Hispaania voimaliku abiprogrammi vajaduse Ule. g § E ‘§_ g § g ‘§_ § g
Novembris langetas Moody’s Prantsusmaa rei-
Allikas: EcoWin

tingut Uhe astme vdrra tasemele Aal, kuid tur-
gudel see suuri muutusi kaasa ei toonud. Aasta
I6pus mdjutasid turge ka Euroopa Keskpanga
(EKP) poolne majanduskasvu ootuste langeta-
mine ning vaidlused USA eelarvekéarbete Umber.

2013. aasta alguse majandusandmed (USA Joonis 1.1.2. Saksamaa ja USA kiimneaastaste
aktiivsusindeksid ja ettevtete majandustule- [Pkt LS UEL L

mused ning Hiina majanduskasv) olid oodatust
paremad. Samuti tajuti EKP presidendi séna-
votte positiivsena, mis vahendas turgude ootusi
intressimaarade edasise alandamise suhtes.
Investorid néitasid suuremat valmisolekut inves-
teerida euroala &éreriikide volakirjaemissiooni- 3.5%
desse. Sellele vaatamata on turuosalised endi-

selt tundlikud negatiivsete arengusuundumuste 3,0%
suhtes.

USA

Saksamaa

4,5%

4,0%

2,5%

2013. aasta esimese kvartali teises pooles sum-
mutasid positiivset meelsust poliitilised prob-
leemid Hispaanias ja valimistulemused ltaalias, 1.5%
mis suurendasid ebaselgust riigi edasise kursi
suhtes. Martsi alguses alandas Fitch ltaalia kre- 1,0%
diidireitingu tasemele BBB+. Martsis kerkis tera- 2009 2010 201 2012 2018

2,0%

Allikas: EcoWin

1 Ulevaates kasitletakse turuarengut 2012, aasta septembri
I6pust 2013. aasta martsi I6puni.



vamalt pdevakorrale ka Kiprose panganduskriis
ja diskussioon kriisi lahendamiseks vajalike sam-
mude Ule. Kokkuvdttes Saksamaa riigivolakirjade
intressimaarades suuri muutusi ei olnud. Uldist
riskide vdhenemist peegeldas dareala riikide ja
Saksamaa kiimneaastaste intressimaérade vahe
véhenemine (vt joonised 1.1.1-1.1.2).

Rahaturgude intressimaédrade muutused olid
vaatlusalusel perioodil suhteliselt tagasihoidli-
kud. Nii EONIA kui ka kolme kuu EURIBOR ala-
nesid minimaalselt (vt joonis 1.1.3). Oktoobris
teatas EKP teise pankade tagatud vdlakirjade
ostuprogrammi I6petamisest, kuid selle moju tur-
gudele oli vaike. Aastaldpu majandusaktiivsuse
languse taustal kinnitas EKP fikseeritud méaéraga
ja piiramatus mahus oksjonite jatkamist. Esimest
vdimalust erakorralisi likviidsuslaene (VLTRO?)
ennetédhtaegselt tagasi maksta kasutasid pan-
gad oodatust suuremas mahus (vt joonis 1.1.4).
Jargnenud maksed olid aga vaiksemad ning see-
tottu slvenes taas kartus, et pankade olukord
on endiselt raske. Uldiselt oodatakse, et VLTRO
tagasimaksete jatkudes voib Uleliigse likviidsuse
kahanemine tuua kaasa rahaturu intressimaa-
rade tousu.

Stimuleeriv rahapoliitika jatkus ka USAs ja
Jaapanis. USA foderaalreserv teatas detsembris
plaanist osta USA volakirju 45 miljardi dollari eest
kuus. Samuti jatkatakse USAs seniste madalate
intressimaaradega, kuni t66puudus pusib suu-
rem kui 6,5% ja kuni inflatsiooniootused on kont-
rolli all. Jaapani keskpank otsustas tosta oma
inflatsioonieesmargi 1%-It 2%-le ja teatas aprilli
alguses uutest rahapoliitika leevendamise meet-
metest: naiteks kiirendada rahamassi kasvu ja
suurendada riigivolakirjade oste, et inflatsiooni-
eesmarki kiiremini saavutada.

Peamised aktsiaturud liikkusid 2012. aasta
septembri 16pust kuni novembri keskpaigani
iima selge trendita, kuid p&odrdusid hiljem tou-

2 VLTRO (very long-term refinancing operations) — vaga pika
tahtajaga likviidsusoperatsioonid.

Joonis 1.1.3. Kolme kuu intressimaarad pankade-

vahelisel rahaturul

euroala ———USA

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%
2009 2010 2011 2012 2013

Allikas: EcoWin

Joonis 1.1.4. Eurosiisteemi rahapoliitiliste tehingute

bilanss ja arvelduskontode jadk keskpangas

Hl pohilised refinantseerimistehingud

Bl pikemaajalised refinantseerimistehingud

Hl |aenamise plsivéimaluse kasutamine
vadartpaberituruprogrammi portfell ja tagatud volakirjade ost
peenhaalestustehingud (neto)
hoiustamise plsivéimaluse kasutamine

Bl arvelduskontod keskpangas

1500

1000

500

mld eurot
o

-500

-1000

-1500
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Allikas: Euroopa Keskpank
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sule. Muu hulgas tingis selle uue aasta algul
USA eelarve suhtes kokkuleppele joudmine.
Kokkuvottes tousid nii euroala kui ka USA akt-
siaindeksid. Vorreldes teiste suuremate turgu-
dega oli eriti ulatuslik Jaapani aktsiaindeksi kasv
(vt joonis 1.1.5).

Euroala vélaprobleemid on endiselt oluline riski-
allikas. Erinevad riskiindikaatorid on aastaga
langenud, kuid &éreala riikide vélakoormus on
jatkuvalt kérge ning eelarvepositsioon pingeline.
Koos poliitilise ebakindlusega ei pruugi vajalikud
reformid rakenduda, mis vdib pdhjustada nega-
tiivseid arengusuundumusi. Seega on tahtis,
et vajalikud struktuurireformid ellu viidaks ja et
Euroopa finantssektori tugevdamise meetmed,
sealhulgas pankade jarelevalve, oleksid tule-
muslikud. Taiendav riskitegur on majanduskasvu
taastumise edasilUkkumine. Euroala majandus-
kasvu véljavaated on lahiajal suhteliselt nérgad
ning Euroopa Komisjoni talveprognoos naeb
2013. aastal ette SKP 0,3% langust.

Euroopa pankade kapitaliseeritus ja rahasta-
misolukord on vorreldes aastatagusega tublisti
paranenud. Kuna refinantseerimisvajadus pusib
suur, on pangad siiski haavatavad turupdhise
rahastamise osas. Uhelt poolt raskendab majan-
duskasvu aeglustumine riikide eelarvepositsioo-
nide parandamist, teiselt poolt vdib kannatada
pangaklientide laenumaksevdime ning seetdttu
suureneda pankade krediidirisk.

Euroopa pangad on oma kapitalipositsioone
markimisvaarselt tugevdanud ja riskivarasid
vahendanud, kuid areng on olnud ebathtlane.
Eelkdige kriisiriikides on probleemsete varade
osakaal pankade bilanssides endiselt korge ja
seega on pangad negatiivsete arengutendent-
side suhtes haavatavad. Olukorra keerulisust néi-
tab halbade laenude mahu edasine kasv mitmes
riigis ja piirillese tegevuse jatkuv vdhendamine.
Aeglustuv majanduskasv ja suurenevad laenu-
kahjumid kahandavad pankade kasumlikkust ja

Joonis 1.1.5. Euroala, Jaapani ja USA aktsiaindeksid

(2.1.2012 = 100)
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Allikas: EcoWin

vastupanuvdimet. Finantsturgude Kkillustumine
ja kahtlused pankade varade kvaliteedi suhtes
tdhendavad, et osal neist on endiselt raske turult
raha kaasata. Riskide pusimist iseloomustab
asjaolu, et mitmel juhul on osutunud vajalikuks
votta lisameetmeid pankade restruktureerimi-
seks (viimati juhtus nii Kliprosel).



1.2. EESTI FINANTSTURUD

Joonis 1.2.1. Emiteeritud volakirjad suhtena SKPsse

(2012. aasta I6pu seisuga)

Volakirja- ja aktsiaturg

Panganduse osakaal Eesti finantsturul on suur 1265%
. . . - - . 423%
ning seetdttu on kohaliku vélakirjaturu osatéht- 295%
. . v 200%
sus olnud Eestis madal. Teiste euroala riikidega 180;
0
vorreldes on Eesti volakirjaturg kdige vaiksem (vt 160%
joonis 1.2.1). 140%
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Volakirjade jarelturgu iseloomustas 2012. aastal
sarnaselt esmaturuga kéibe langus. Keskmiselt
tehti 2012. aastal tehinguid kvartalis 3,6 miljoni
euro vaartuses, mis on ligi 29% madalam kui
2011. aasta naitaja.

Allikad: Euroopa Keskpank ja Eurostat; Eesti Panga arvutused

Kohalikul vdlakirjaturul emiteeritud vdlakirjade
maht langes 2012. aastal 3,4% ning moodustas Joonis 1.2.2. Aktsiabérside kapitalisatsiooni maht
2012. detsembri 16pus 529 miljonit eurot (3,1%
SKPst).

suhtena SKPsse (2012. aasta I6pu seisuga)

230%

127%
Nagu vélakirjaturg on ka aktsiaturg Eestis vaike G

ning teiste euroala riikidega vdrreldes Uks pise- 70%
maid (vt joonis 1.2.2). 2012. aasta detsembri 60%
I6pus oli Tallinna Borsi kogumaht 1,8 miljardit 50%
eurot (10,4% SKPst). Aastaga kasvas aktsiaturu 40%
kapitalisatsioon 528 miljoni euro vorra, millest 30%
114 miljonit eurot tulenes Pro Kapitali Grupi lisan- B

dumisest Tallinna Borsi nimekirja. 10%
0

0%

2012. aastal tegi Tallinna Bérsi indeks OMXT I&bi -SSR EEEEEEE R R RN
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markimisvadrse tdusu. Aastaga kasvas indeks Es223038% §2=vzg 3
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ligi 38% ja aktsiad Kallinesid ka 2013. aasta jaa- 3 § @ T @ e
o

nuaris. Kuigi veebruaris aktsiahinnad Tallinna
Borsil moénevdrra alanesid, toi marts kaasa taas-
kord aktsiate kallinemise.

Allikad: Euroopa Keskpank ja Eurostat; Eesti Panga arvutused
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Ajalooliselt on OMXT keskmine aastatootlus
olnud euroala aktsiaindeksite paremate hulgas Joonis 1.2.3. Tallinna Borsi indeksi aastatootlus
ning seda nii enne kui ka péarast finantskriisi.
Samas on OMXT aastatootluse volatiilsus olnud
teiste euroala bdrsiindeksite omaga vorreldes
keskmisest suurem (vt joonis 1.2.3).

vorreldes teiste euroala riikide bérsiindeksitega

= aritmeetiline keskmine
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Kui aktsiate hinnad 2012. aastal kasvasid mar-

kimisvaarselt, siis kauplemisaktiivsus seevastu
kahanes (vt joonis 1.2.4). Keskmiselt tehti kuus
tehinguid 11,4 miljoni euro vaartuses ehk Ule == SHENE
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Mitteresidendist investorite osakaal Tallinna

Borsil kasvas 2012. aastal 38%It 42%ni, mis tule-
nes peamiselt Tallink Grupi aktsionaride struk-
tuuri muutusest.

-100%

alta
Slovakkia
al

ag?ia
Kupros
Sloveenia

Saksamaa
gal

Eesti
Kreeka
Sloveenia
Eesti
Slovakkia
Soome
Saksamaa
Itaalia

Belgia
Prantsusmaa

Belgia
lirimaa
Soome
Prantsusmaa

Ita:
Austria
Luksemburg
Kreeka

Portu

Austria
HoIIan_rg

Kiipros
Luksembul
Hispaania
Portu
Holland
Hispaania

. . ~ - . . 2000-2007 2008-2012
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téhtsus Eesti finantssektoris jadb ka edaspidi
suure téendosusega vaikseks. Samuti ei ole
lahiajal oodata vaartpaberite esmasturul olulist
aktiivsuse kasvu. Finantsstabiilsust ohustavad
riskid, mis on tingitud kohaliku va&artpaberituru
arengust, jaavad lahitulevikus madalaks.

Allikad: Bloomberg; Eesti Panga arvutused

Joonis 1.2.4. Tallinna Borsi kuukéive ja indeks OMXT

Investeerimisfondid

I borsi kuukaive (vasak telg)

L . . . . indeks OMXT (parem telg)
Investeerimis- ja pensionifondide kogumaht on

alates 2009. aasta algusest kasvanud (vt joonis 0 -
1.2.5). 2013. aasta jaanuari I6puks jdudsid inves- . €
teerimis- ja pensionifondide varad 2008. aasta 700
alguse tasemeni ning Uletasid 2,1 miljardi euro
vaartuse. B % o z
E 500 %_
Varad on suurenenud eelkdige pensionifondide = 459
varade kasvu toel. Kui 2008. aasta alguses moo-
40 300

dustasid pensionifondide varad fondide kogu-
varast 35%, siis 2013. aasta jaanuari 16puks oli 200
see naitaja tdusnud 76%ni. Investeerimisfondide 2

varade maht on vorreldes 2008. aasta alguse
tasemega vahenenud pea kahe kolmandiku
vOrra. Varade mahu languse on tinginud eelkdige
finantskriisiga kaasnenud véartpaberihindade
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Joonis 1.2.5. Investeerimis- ja pensionifondide varad

kuu I6pu seisuga

Joonis 1.2.6. Investeerimisfondide varade muutus
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odavnemineg, raha valjavool ja vdhesemal maa-
ral investeerimisfondide likvideerimine (vt joo-
nis 1.2.6).

Kuigi enamiku fondide osakute puhasvaar-
tus hakkas 2009. aastal taas tdusma, on
see suuremal osal aktsiafondidest j&anud
siiski allapoole 2008. aasta alguse taset
(vt joonis 1.2.7). Samuti oli kogumispensio-
nifondide Uldindeks EPI 2013. aasta jaanuari
I6pus 1,8% madalam kui 2008. aasta alguses.
Intressifondide osakute keskmine puhasvééar-
tus suutis seevastu 2012. aasta teisel poolel
2008. aasta algustaseme Uletada.

Valisvarade osakaal investeerimis- ja pensionifon-
dide investeeringutes on puUsinud korge. Aastatel
2008-2012 jai vélisvarade osakaal 70-87%
vahemikku (vt joonis 1.2.8). Valisvaradest suu-
rima osa moodustavad Euroopas registreeritud
vaéartpaberid, mille osakaal fondide koguvarades
moodustas 2012. aasta 16pus 65%.

B investeeritud varade vaartuse muutus
sisse- ja véljamaksete vahe (k.a fondide
registreerimised ja likvideerimised)
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Joonis 1.2.7. Investeerimisfondide osakute puhas-

vaartuse ja indeks EPI muutus
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Kuna vélisvarade osakaal investeerimis- ja pen-
sionifondide investeeringutes on suhteliselt suur,
mojutab fondide varasid jatkuvalt enam véljas-
pool Eestit (peamiselt mujal Euroopas) toimuv.
Peale teiste kapitaliturgude avatuse on vélisva-
rade kdrge osakaal tingitud ka Eesti vaartpaberi-
turu vaiksusest ja volatiilsusest. Néiteks pensio-
nifondide varade maht oli 2013. aasta jaanuari
I6pus 1,6 miljardit eurot — vordluseks voib 6elda,
et 1,6 miljardit on peaaegu kaks kolmandiku
Tallinna Borsi ja kohaliku volakirjaturu kogukapi-
talisatsioonist. Seetdttu jadb valisvarade osakaal
nii pensioni- kui ka investeerimisfondide vara-
des suure tdendosusega tulevikuski suhteliselt
korgeks ja valisturud mdjutavad fondide varade
tootlikkust ka edaspidi.

1.3. PANGAGRUPPIDE TURUPOHINE
RAHASTAMINE

Emapangagruppide finantstugevus

Eestis tegutsevate suuremate pangagruppide
tegevustulemused paranesid 2012. aastal
veelgi vaatamata Euroopa makromajanduses
ja finantssektoris jatkuvalt valitsevale ebakind-
lusele ja madalatele baasintressimaaradele.
Vorreldes 2011. aastaga kasvas laenukahju-
mieelne puhaskasum enim Swedbanki grupil:
26%, Danske grupil oli see 21%, Nordea grupil
18%, ning SEB grupil 7%. Aastate vordluses
on gruppide puhaskasumeid viimastel perioo-
didel muu hulgas mdjutanud ka erinev arves-
tuslik 1ahenemine: osa gruppe on varasemaid
konservatiivseid allahindlusi taas kasumina
arvesse votnud. Samuti soodustab gruppide
tulukust ettevotete tulumaksumaéra langeta-
mine Rootsis.

Gruppide tegevustulu areng oli samuti 2012. aas-
tal erinev, kajastades nii tuluteenimis- kui ka
rahastamismudelite erinevusi. Madalad baasint-
ressiméérad avaldasid hoiusemarginaalidele kull
negatiivset moju, ent gruppide puhasintressitulu

Joonis 1.2.8. Investeerimis- ja pensionifondide

varade struktuur ning vélisvarade osakaal
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stabiliseerus vdi isegi kasvas, peamiselt muude
kaasatud vahendite odavnemise mojul. Mis puu-
dutab teenustasutulu, siis grupid, kes kesken-
dusid enam klientide vahendite investeerimisele,
tddesid klientide vaiksemat aktiivsust.

Pbdhjamaa pangagrupid pdodrasid 2012. aas-
tal jatkuvalt suurt tdhelepanu tegevuskuludele.
Vaadati Ule tegevusmudeleid ning vajaduse kor-
ral optimeeriti personalikulu.

Viivislaenude osakaal gruppide varade hulgas
pusis 2012. aasta teisel poolel Uldjoontes sta-
biilne ja moénel juhul isegi paranes. Suur osa
senistest probleemlaenudest on provisjonee-
ritud voi bilansist vélja kantud. Balti riikides ja
Saksamaal on uusi probleemlaene (peamiselt
kommertskinnisvara alal) lisandunud kriisiaas-
tatega vorreldes tagasihoidlikult. Samas soltub
gruppide krediidirisk suurel maaral ka muude
sektorite kui reaalsektori suhtes omatavatest
positsioonidest, sealhulgas vdlakirjapositsiooni-
dest tulenevatest riskidest.

Juba realiseerunud riskid kajastuvad suurel maa-
ral gruppide sisereitingute meetodil pdhinevates
kapitaliseerimisvajaduse hinnangutes. Nii hin-
natakse Balti riikides véljastatud laene jatkuvalt
palju riskantsemaks kui Péhjamaade sarnaseid
laene. Kasvanud kasumlikkus on samas vdimal-
danud gruppide kapitaliseeritust suurendada (vt
joonis 1.3.1). SEB grupi Tier | kapitali adekvaat-
suse nditaja Uletas Basel Il kapitali adekvaat-
suse arvutamise raamistiku péhimotete kohaselt
arvestatuna aasta I16pus 17% ja Swedbank grupi
oma 18%. Arvestades aga Basel ll-le Glemineku
reeglit — riskivarasid ei voi arvesse votta vahe-
mas mahus kui 80% Basel | metoodika pdhjal
arvestatutest —, jaid nii Swedbanki kui ka SEB
grupi naitajad madalamaks kui 12%.

Samal ajal arutleti Rootsis, Norras ja Taanis
2012. aastal pankade kapitaliseeritusnduete
karmistamise Ule. Rootsi pangandusjarelevalve

Joonis 1.3.2. Pankade varad suhtena SKPsse

(juuni 2012)
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat; Eesti Panga arvutused

asutus on teatanud, et kaalumisel on nii kapitali-
seerituse Uldndude suurendamine® kui ka pan-
gapohiselt seniste riskikaalude kohasuse Ulevaa-
tamine* (vt joonis 1.3.2).

3 http://www.riksbank.se/en/Financial-stability/Council-for-
cooperation-on-macroprudential-supervision/Minutes/Minutes-of-
the-meeting-of-the-Council-for-Cooperation-on-Macroprudential-
Policy-held-on-19-February-2013/

4 http://www fi.se/Folder-EN/Startpage/Supervision/Miscellaneous/
Listan/Risk-weight-floor-for-mortgages/
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Taustinfo 1. Rootsi pangagruppide

laenuandmine ja hoiuste kaasamine Joonis 1T.1. Rootsi pangagruppide laenuportfell

Pohja- ja Baltimaades sl e

Rootsi suuremate pangagruppide laenuportfellis J Poniamazd B LAt Leedu Festi
muud Pdhjamaad ja muud Balti riigid

on Balti riikides, sealhulgas Eestis, valjastatud 100% B

laenude osakaal vorreldes 2008. aastaga mar- 90% II

kimisvaarselt vahenenud (vt joonis 1T.1). Suurim 80%

suhteline langus on aset leidnud Swedbanki 70%

grupis, kus Eestis véljastatud laenude osakaal 60%

grupi laenuportfellis vahenes 2012. aasta [6puks 50%

Ule 2 protsendipunkti vorra pea 4%-ni. SEB 40%

Eestis asuva tltarpanga antud laenud vahene- 3094

sid samal perioodil ligi 1 protsendipunkti vorra o

3%-ni. Nordea laenuportfellis moodustasid A

Baltikumis vélja antud laenud 2012. aasta I6pus e

2,5% (2008. aasta I6pus 2,9%). % % § § § é % § § % § % § § %

Nordea SEB Swedbank

Emapanga gruppide laenuportfellide regionaal-
set jaotust on mojutanud eelkdige Pdhja- ja Allikad: pankade avalikud aruanded
Baltimaade erinev laenukaitumine viimase viie
aasta jooksul. Kui Balti riikides finantsvéimen-
dus véhenes ning sellele jargnes vaoshoitum
laenundudlus, siis Rootsis suhteliselt kiire lae-
nukasv jatkus. Samuti on laenuportfelli vahen- 16ikes
danud Balti riikides probleemlaenude maha-
kandmine. Samas on Balti rikides toimunu

Joonis 1T.2. Rootsi pangagruppide hoiused* riikide

Balti riigid B muud Eesti
mojutanud erinevaid gruppe erinevalt. Enim B LitijaLeedu M PShjamaad © PShjamaad ja muud
mojutas see neid pangagruppe, kes valjastasid 100% -——.—
. o - EEEEE
enne majanduskriisi laene aktiivsemalt. 90%
80%
Erinevalt laenuturu arengust on Balti riikide 70%
osakaal grupi hoiuste struktuuris pusinud vii- 60%
mase viie aasta jooksul suhteliselt stabiilne (vt 50%
joonis 1T.2). Kuigi Eestis tervikuna on hoiuste 40%
maht viimastel aastatel markimisvaarselt B0gd
kasvanud, siis pangagruppide jaoks on selle 2o
mé&ju kahandanud Rootsi krooni tugevne- pox
mine. Vérreldes 2008. aasta I6puga tugevnes 2z alelele] EREREE ElaEEe
Rootsi kroon euro suhtes 2012. aasta I6puks SS8R8 S8’ SIR|SR
Nordea SEB Swedbank

ligi 21%. Eesti Uksuste hoiused moodustasid
2012. aasta I6pus Swedbanki ja SEB grupi *V.a hoiused pankadelt.
hoiustest vastavalt 8% ja 3%, Allikad: pankade avalikud aruanded



Gruppide laenu- ja hoiusemahu muutuste hin-
damisel tuleb lisaks ndudluse erinevustele sil-
mas pidada, et intressiméérad ja -marginaalid
ning muud laenutingimused on olnud viimastel
aastatel neil turgudel tervikuna kullaltki erine-
vad. Seda on mojutanud riigiti moneti erinev
rahapoliitika ja krediidiriski tase.

Euroopa Keskpanga kogutava andmestiku
pohjal selgub, et naiteks uute eluasemelae-
nude® intressimééra ja kuue kuu rahaturu int-
ressiméédra vahe on Eestis jatkuvalt kdrgem
kui Rootsis ja Soomes (vt joonis 1T.3).

Nii majapidamiste kui ka ettevotete hoiuste
eest keskmiselt tasutav intressimaar (korri-
geeritud 12 kuu forvardi vahetuskursiga) on
olnud Eesti koondarvestuses Rootsi naita-
jaga kullaltki sarnane. Samas langes Eestis
hoiuste eest makstav keskmine intressiméaar
2012. aasta teisel poolel ménevorra kiiremini
kui Rootsis (vt joonis 1T.4). Uks téenaoline
pbhjus voib olla Eesti Uksustes laenude-
hoiuste suhtarvu jdudmine kohati tasemeni,
mis ei tekita hinnakonkurentsi.

Baltimaades on puhasintressitulu suhtena
laenuportfelli eelkdige tanu laenumarginaalide
suhteliselt kdrgemale tasemele suurem Kkui
grupi jae- ja ettevottepanganduse portfellis
tervikuna (vt joonis 1T.5). Samas tuleb arves-
tada, et krediidiriski hindamisel on Uks olu-
line komponent portfelli varasem laenukah-
jusus. Korrigeerides sisemise riskihinnangu
mudeleid kasutavate pangagruppide puhul
tulususe arvutusi vastavalt riskikaaludele, on
pangagruppide riskivarade tulusus Podhja- ja
Baltimaades olnud kahel viimasel aastal suh-
teliselt sarnane (vt joonis 1T.6).

5 Sisaldavad laene, mille intressim&ar on fikseeritud lUhe-
maks perioodiks kui Uks aasta.

Joonis 1T.3. Kuu jooksul vélja antud eluasemelae-

nude intressimaara ja 6 kuu rahaturuintressimaara
vahe

Rootsi Soome Eesti
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Allikad: Euroopa Keskpank, EcoWin; Eesti Panga arvutused

Joonis 1T.4. Kuni iiheaastase tdhtajaga hoiuste

intressimaar*

Rootsi Soome Eesti
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4%
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0%
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* Korrigeeritud 12 kuu forvardi vahetuskursiga.
Allikad: Euroopa Keskpank, EcoWin; Eesti Panga arvutused
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Joonis 1T.5. Puhasintressitulu suhtena laenuportfelli

jae- ja ettevottepangandus

/\

Balti riigid
3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%
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Allikad: SEB ja Swedbank grupi avalikud aruanded

Seega vdib jareldada, et Balti riikides tegutse-
vate pangagruppide laenuvaljastamise pohi-
motted on kogu Pdhja-Balti regioonis kullaltki
Uhtlased. Hoiuse- ja laenumahu arengu ning
valjastamistingimuste erinevusi  pdhjustab

Emapankade rahastamine ja likviidsus

Rootsis asuvate emapangagruppide rahasta-
mine on suuresti finantsturupdhine. Rootsi pan-
gagruppide suhteliselt vaike hoiuste osakaal (vt
joonis 1.3.83) kogurahastamises on tingitud asja-
olust, et investeerimis- ja pensionifondid on seal
laialt levinud, mistottu hoiustena jduab panka-
desse vaiksem osa majapidamiste saastudest.

Finantsturult kaasatud vahendites on lUhiajaliste
(kuni Uheaastase tahtajaga) volakirjade osataht-
sus vOrreldes 2008. aasta algusega alanenud,
kuid jaanud siiski kullaltki korgele Ule 40% tase-
mele (vt joonis 1.3.4). Seetdttu voib panku jatku-
valt ohustada struktuurne likviidsusrisk, mis tule-

Joonis 1T.6. Tegevuskasum suhtena riskiga kaalutud

varadesse

jae- ja ettevottepangandus Balti riigid

4%

2%

0%
2%
-4%
6%
-8%

-10%
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Allikad: SEB ja Swedbank grupi avalikud aruanded

peamiselt nende riikide erinev laenutsukkel ja
krediidiajalugu. Mé6dunud perioodide laenu-
kahjususe tottu arvestatakse kapitalivajadust
Pdhja- ja Baltimaades erineval maaral.

neb suhteliselt suurest erinevusest kohustuste
ja varade tahtaegade vahel. Lisaks on Rootsi
pangad vélisvaluutas emiteeritud volakirjade
suure osakaalu téttu haavatavad rahvusvahe-
listel finantsturgudel toimuva negatiivse arengu
suhtes.

Viimasel kolmel aastal on turuosalised hinnanud
Pdhjamaade pankasid vorreldes teiste Euroopa
pankadega vahem riskantseks. Muu Euroopa ja
Pdhjamaade pankade krediidiriski vastu kind-
lustamise lepingute (CDS) preemiate vahe oli
aastatel 2010-2012 keskmiselt 58 baaspunkti
(vt joonis 1.3.5). 2013. aasta alguses ebakindlus
Euroopas mdningal mé&aral suurenes, mistottu
Euroopa pankade CDS-preemiad tdusid ning



Joonis 1.3.3. Rootsi pankade kohustuste ja

omakapitali struktuur ja laenuportfelli osakaal

Joonis 1.3.4. Rootsi pankade emiteeritud
vaartpaberid

I omakapital muu emiteeritud vaartpaberid
N hoiused I rahaloomeasutuste hoiused
laenuportfelli osakaal koguvarades

5 s B OE W .

90%

80%
70%

60%

e Wl s
50%
40%
30%
20%
10%
0%

2008 2009 2010 2011 2012

Allikas: Rootsi statistikaamet

veebruari I6puks ulatus Euroopa ja Péhjamaade
pankade CDS-preemiate vahe 70 baaspunktini.

Rootsi pankade suhteliselt soodne positsioon
turuosaliste silmis ja baasintressimaara alane-
mine aitasid 2012. aastal kaasa peamise finants-
turupdhise instrumendi, kaetud vdlakirja turu-
intressimaara langusele (vt joonis 1.3.6). Samuti
vO@imaldas soodne olukord pangagruppidel kaa-
sata vahendeid vdlakirju emiteerides.

Selleks et vahendada likviidsusriski, kehtes-
tati 2013. aasta alguses kaheksale suuremale
Rootsis asuvale pangale® IUhiajalise likviidsus-
kattekordaja (Liquidity Coverage Ratio) alam-
maar 100%, nii Uldarvestuses kui ka eraldi
euro ja dollari arvestuses. See suhtarv tuleneb
Basel lll raamistikust ning kujutab endast suhet
panga likviidsete varade ja 30 péeva raha neto-
valjavoolu vahel. 2012. aasta I16pus Uletasid kdik
kolm Eestis tegutsevat Rootsi emapangagruppi
2013. aastal kehtima hakanud alammaara.

6 Nordea, Swedbank, Handelsbanken, SEB, SBAB, Svensk
Exportkredit, Kommuninvest ja Lansforsékringar Bank.

. tihtajaga kuni 1 aasta (vasak telg)

I tahtajaga 1-2 aastat (vasak telg)

téhtajaga Ule 2 aasta (vasak telg)

kuni aastase tahtajaga vaértpaberite osakaal (parem telg)

---- Rootsi kroonides emiteeritud vaartpaberite osakaal
(parem telg)
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Allikas: Rootsi statistikaamet
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Joonis 1.3.5. P6hjamaade ja Euroopa pankade

CDS-preemiad

I Euroopa ja P6hjamaade pankade CDS-preemiate vahe
10 suurimat panka Euroopas*
Pdhjamaade pangagrupid™*

baaspunkti
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Allikas: Bloomberg

* Kimme suuremat Euroopa panka: Banco Santander, Barclays Bank,
BNP Paribas, Credit Agricole, Deutsche Bank, HSBC, Lloyds, Société
Générale, Royal Bank of Scotland, ING; aritmeetiline keskmine.

** P6hjamaade pangad: Swedbank, SEB, Nordea, Handelsbanken,
Danske Bank; aritmeetiline keskmine.
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Lisaks on Riksbank soovitanud pankadel teha
nende avalikes aruannetes paremini kattesaada-
vaks likviidsusriske ja varade koormatust (asset
encumbrance) puudutav informatsioon. Selle
eesmark on suurendada pankade |&bipaistvust
ja turgude usaldust pankade vastu.

Joonis 1.3.6. Rootsi pangagruppide kaetud volakirja

ja Rootsi riigivolakirja tulumaar tahtajani

pankade volakirja ja Rootsi riigivolakirja tulumaéra vahe
Rootsi pangagruppide volakirja keskmine tulumaar*
Rootsi riigivolakiri**

0,05
0,045
0,04
0,035
0,03
0,025
0,02
0,015
0,01

0,005

2010
2011
2012
2013

Allikas: Bloomberg
* Swedbank, Nordea ja SEB kaetud vélakiri, lunastamistédhtaeg 2016.
** Rootsi riigivolakiri, lunastamistahtaeg 2016.



Il. REAALMAJANDUS JA LAENUKVALITEET

2.1. PANKADE LAENUPORTFELL’

2012. aastal alguse saanud laenuportfelli kasv
jatkus moddukas tempos. Pankadelt reaalsek-
torile valjastatud laenude ja liisingute maht oli
2012. aasta I6pus 14,9 miljardit eurot®, suurenedes
aastaga 1,5%. Kasv tulenes peamiselt ettevotete
hoogustunud laenuvétmisest (vt joonis 2.1.1).

Ettevotete laenuportfell suurenes aastatagusega
vorreldes 5%. Kasv oli kullaltki laiapdhjaline, hol-
mates erinevat liilke laene ja sektoreid. Koige enam
kasvas laenuportfell logistikasektoris, eelkdige
sinna antud pikaajaliste laenude toel. Oluliselt
panustasid kasvu ka taristu-, agraar- ja t66stus-
sektor (vt joonis 2.1.2). Eraisikute laenuportfell
samal ajal kahanes 2%. Eluasemelaenud vahene-
sid 0,6% ning muud eraisikute laenud 7%. Ainsana
suurenesid autoliisingud, mille aastakasv oli 5%.
Laenuportfellile avaldasid endiselt moju lootuse-
tute nduete mahakandmised, mis moodustasid

Joonis 2.1.1. Ettevotetele ja majapidamistele antud

laenude ja liisingute jadk

ettevotete laenud (vaska telg)
eluasemelaenud (vasak telg)

---- muud majapidamiste laenud (vasak telg)
aastakasv (parem telg)

10 70%
9 60%
8 50%
7 40%

_6 30%

<

35 20%

T

€4 10%
3 0%
2 e 10%
1 aeentt 20%
0 30%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

7 Sisaldab laene, liisinguid ja faktooringuid.

8 Sisaldab ka 0,3 miljardi euro vaartuses mitteresidentidele
valjastatud laene ja liisinguid.

Joonis 2.1.2. Ettevotetele ja majapidamistele antud

laenude ja liisingute aastakasv 2012. aastal
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Joonis 2.1.3. Laenuportfelli struktuur 31.12.2012

seisuga

agraarsektor
muud 3,1% toostus
majapidamiste\ 6,8%
laenud

9,4%

kinnisvara ja

ehitus
17,9%
kaubandus
5,7%
eluaseme-
laenud
39,2% logistika
6,2%

taristu
muud 4,5%
sektorid
7.2%
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kogu reaalsektori laenuportfellist ligikaudu 1%.
Perioodil 2008-2012 moodustasid mahakantud
nduded portfelli keskmisest mahust 4%.

Ettevotete osakaal laenuportfelli struktuuris
on nende kiirema laenukasvu téttu suurenenud.
Ettevotete osatdhtsus kogu laenuportfellis on
kasvanud aastatagusega vorreldes 2 protsendi-
punkti vérra 51%ni (vt joonis 2.1.3). Enim on suu-
renenud logistikasektori osakaal.

2012. aasta detsembris avaldatud Eesti Panga
prognoosi jargi on oodata, et ettevotete lae-
numahu kasv jadb 2013. aastal 5% lahedale.
Eluasemelaenude jadgi véhenemine peatub
arvatavasti 2013. aasta esimese poolel. Aasta
teises pooles on oodata muude majapidamiste
laenude moddukat kasvu. Reaalsektori laenu-
portfell tervikuna kasvab prognoosi kohaselt
2013. aastal ligikaudu 3%.

2.2. ETTEVOTETE LAENUMAKSEVOIME

Ettevotete majandustulemused

Ettevotete miiligikdive suurenes peamiselt
sisemaise ndudluse toel ka 2012. aasta teises
pooles, kuid varasemast mdnevOrra aeglase-
mas tempos (vt joonis 2.2.1). Kuigi 2011. aastaga
vOrreldes suurenes ettevotete kasum enamikul
tegevusaladel, siis aasta teises pooles kasumite
kasv pidurdus. Suurima panuse ettevotlussektori
kasumikasvu andsid pdhiliselt sisetarbimisele
orienteeritud tegevusalad: ehitus, kinnisvara ja
jaekaubandus. Negatiivselt mdjutasid ettevotlus-
sektori kasumikasvu energeetika ja t66tlev t68s-
tus (vt joonis 2.2.2). Samas hakkas tddtleva t60s-
tuse toodangumaht alates 2012. aasta viimastest
kuudest elektroonikaseadmete aktiivsema toot-
mise toel taas kasvama ning 2013. aasta esime-
sel kahel kuul toodeti ligikaudu 4% rohkem kui
aasta varem.

Ettevotete edasine kasumlikkus oleneb suuresti
sellest, kui kiiresti taastub valisnéudlus ja kui-

Joonis 2.2.1. Miiligitulu aastakasv sektorite kaupa

I Muu tootlev toOstus

N chitus ja kinnisvara kaubandus

s veondus ja laondus tegevusalad kokku
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Allikas: statistikaamet

Joonis 2.2.2. Ettevotete kasum sektorite kaupa
(4 kvartali libisev keskmine, 2005 = 100)
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Allikas: statistikaamet



vOrd suudavad ettevotted vaiksema mutgikéibe
kasvu juures kontrollida palgakulude kasvu.
Kuigi konjunktuuriinstituudi baromeetrite jargi on
peamiselt ekspordile orienteeritud tédstussek-
tori ootused néudluse suhtes viimastel kuudel
paranenud, on need endiselt pessimistlikumad
kui enam sisendudlusele orienteeritud tegevus-
aladel (vt joonis 2.2.3). Eesti Panga 2012. aasta
detsembris avaldatud prognoosi jargi taastub
valisndudluse kasv 2013. aasta teises pooles,
mis toob kasvava ekspordi kaudu kaasa ka Eesti
majanduskasvu moningase kiirenemise.

Ettevotete maksekditumine ja pankrotid

Kuna ettevotlussektoril tervikuna on majan-
dusnéitajad viimase aasta jooksul olnud Usnagi
head, siis on ettevotete maksekaitumine pisut
veelgi paranenud.

Ettevhtete majandusraskustest annab sageli
esmalt marku maksehdirete ja maksuvola
tekkimine.® Kui maksehdireregistri andmetel jai
maksehairetega ettevotete arv 2012. aasta tei-
sel poolel ligikaudu aastatagusele tasemele,
siis maksuvodlgadega ettevotete arv vahenes ka
2012. aasta teises pooles ja 2013. aasta alguses
(vt joonis 2.2.4).

Pankrotistunud ettevotete arv ja kohtule esi-
tatud pankrotiavalduste arv alanes 2012. aas-
ta teises pooles ja 2013. aasta alguses veelgi,
joudes ligikaudu buumieelsele tasemele (vt joo-
nis 2.2.5). Kuna Eestis registreeritud ettevotete
koguarv on vahepeal oluliselt suurenenud, on
pankrotistunud ettevotete osakaal Eesti ette-
votete koguarvus ajaloolise madalaima taseme
|&hedal. Nii nagu eelnevatel aastatel pankrotistus
ka 2012. aastal 1000 ettevdtte kohta kdige enam
ettevotteid majutuse ja toitlustuse, ehituse ning
t66tleva tdostuse tegevusaladel.

9 Krediidiinfo ASi uuringu ,Pankrotid Eestis 2012“ kohaselt
esines kahel kolmandikul ettevotetest enne pankrotti minekut
maksuvdlgasid.

Joonis 2.2.3. Oodatav noudlus (sesoonselt

korrigeeritud)
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Allikas: konjunktuuriinstituut

Joonis 2.2.4. Maksehéirete ja maksuvolgadega
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Allikad: Krediidiinfo, maksu- ja tolliamet
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Ettevotete finantsvarad ja maksevoime

Eesti ettevotete kodumaistesse pankadesse
paigutatud hoiuste kasv on viimase poole
aasta jooksul peatunud ja hoiuste maht on jaa-
nud ligikaudu 2012. aasta suve |6pu tasemele.
Aastavordluses ulatus kasv 2013. aasta veeb-
ruaris siiski veel 7%ni. Jatkuvalt on vahenenud
tahtajaliste ja saastuhoiuste osakaal kdikides
hoiustes. Ettevdtete kodumaistesse pankadesse
paigutatud hoiuste ja volakohustuste suhtarv on
vimase aasta jooksul pusinud ligikaudu 50%
lahedal, mis on ajaloolises vordluses kullaltki
korge nditaja (vt joonis 2.2.6).

Ettevotete laenumaksevdimet toetavad endiselt
vaga madalad baasintressimdarad, mistdttu
ettevotete intressikoormus on tublisti véhene-
nud (vt joonis 2.2.7). Koos 2012. aastal suurene-
nud kasumitega tdhendab see, et ettevotetel on
intressimakseid jarjest kergem tasuda ning neil
jaéb investeeringuteks ja finantspuhvrite suuren-
damiseks rohkem vahendeid.

Finantskonto andmetel on Eesti ettevotlussek-
tor tervikuna rahvusvahelises vordluses hasti
kapitaliseeritud ja likviidne. Kui Eesti ettevotete
likviidsusnditajad on olhud euroala keskmi-
sest kdrgemad kdik viimased kaheksa aastat,
siis finantsvdimendus oli enne kriisi euroala
keskmisega ligikaudu samal tasemel (vt joonis
2.2.8-2.2.9). Eesti ettevdtted vahendasid majan-
duslanguse aastatel volakoormust ja nende
omakapital on viimastel aastatel jdudsalt kasva-
nud. Enamikus teistes riikides aga volakoormus
sellisel maaral vahenenud ei ole ning aeglasema
majanduskasvu tottu pole toimunud ka Eesti
omaga vorreldavat omakapitali kasvu.

Arvestades moénevdrra suurenenud laenuaktiiv-
sust, aeglustunud kasumikasvu ning finantsvoi-
menduse kullaltki madalat taset, Eesti ettevotete
finantsvbimenduse vahenemine lahikvartalites
téendoliselt peatub ning hakkab seejarel taas
suurenema.

Joonis 2.2.5. Pankrotid ja kohtule esitatud pank-

rotiavaldused
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Allikad: ariregister, kohtute infostisteem

Joonis 2.2.6. Ettevéotete hoiuste maht ja aastakasv

I (le66- ja ndudmiseni hoiused (vasak telg)
téhtajalised, séastu- ja muud hoiused (vasak telg)

kodumaiste hoiuste aastakasv (parem telg)
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Kuna lahiajal baasintressimaéarade kiiret kasvu
oodata ei ole, on ettevdtete laenumaksevdi-
met ohustavad riskid endiselt seotud eelkdige
euroala volakriisi pusimisega ja sellest tuleneva
majandusaktiivsuse vahenemise ning kasum-
likkuse langusega. Vélisturgudele orienteeritud
t66stussektoris on vélisndudluse kasvu alane-
mise margid juba avaldunud. Véaikse ja avatud
majanduse puhul ei suuda ainudksi sisendud-
lus majandusaktiivsust pikemat aega toetada.
Ldhiajaliste probleemidega toimetulekuks on
Eesti ettevbtlussektori kapitaliseeritus ja finants-
puhvrid siiski tden&oliselt piisavad.

2.3. MAJAPIDAMISTE LAENUMAKSEVOIME

Tarbijate kindlustunne hakkas parast 2012. aasta
stigisel toimunud ajutist langust aasta I6pus taas
paranema ning joudis kaesoleva aasta alguseks
korgemale ka oma pikaajalisest keskmisest tase-
mest (vt joonis 2.3.1). Euroala néitajaga vorreldes on
Eesti elanike kindlustunne paranenud oluliselt kiire-
mini. Enim on seda toetanud ootus, et t66puudus
jargmise 12 kuu jooksul vaheneb.

Joonis 2.2.7. Intressikoormus

intressikulude kattekordaja (vasak telg)
pikaajaliste ettevotluslaenude keskmine
intress jaagilt (parem telg)
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0 0%
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 2.2.8. Likviidsete finantsvarade ja liihiajaliste
kohustuste suhe (30.09.2012 seisuga)
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Allikas: Euroopa Keskpank

Joonis 2.2.9. Volakohustuste ja omakapitali suhtarv
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 1/2013




Tooturu- ja palgaareng on majapidamiste sis-
setulekutega seotud riske vdhendanud (vt joo- Joonis 2.3.2. Tédtuse madr ja palgakasv
nis 2.3.2). Hoivatuid oli 2012. aasta viimases
kvartalis 61% to60ealisest elanikkonnast. Aasta
kokkuvodttes suurenes t66hoive peamiselt t86-
tuse véhenemise arvel. Jatkus ka tdotuse méaara
alanemine. Neljandas kvartalis oli td6tuse maar
9,3% ning aasta keskmisena viimase nelja aasta

t66tuse maar

keskmise brutokuupalga aastakasv

25%

20%

madalaim. Uhtlasi vdhenesid ka noorte ja pika- _—
ajaline t66tus. Arvestades majanduskasvu Kii-
renemist moéddunud aasta 16pus ja tdé6turu 10%

naitajate inertsust reaalmajanduse néaitajatega
kohandumisel, voib jargmistes kvartalites oodata
t66tuse maara alanemise ning hdive kasvu jatku.

5%

0%

Keskmine brutokuupalk kasvas mdddunud 5%
aasta viimases kvartalis eelmise aasta sama ajaga
vorreldes 5,9% ehk 916 euroni. Reaalpalk, mis -10%

B . . . 2008 2009 2010 2011 2012
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majapidamiste finantspositsioon veelgi (vt
joonis 2.3.3). Majapidamiste finantsvarad suu-
renesid aastaga 11%, mis tulenes enamjaolt
nende omanduses olevate omandivaartpaberite
vaartuse kasvust. See omakorda peegeldas eel-
kdige borsil noteerimata Eesti ettevotete kasu-
mite kasvu, kuivord borsiettevotete aktsiaid on
majapidamiste varades endiselt vaga vahe, alla
1% finantsvaradest.

Majapidamiste hoiuste aastakasv on alates
2011. aasta neljandast kvartalist aeglustunud,
kuid pusib rekordmadalatele intressimaéara-
dele vaatamata suhteliselt kiire (vt joonis 2.3.4).
Vorreldes kriisieelse ajaga on majapidamiste
hoiuste struktuur ménevdrra muutunud. Kui kolm
aastat tagasi moodustasid téhtajalised hoiused
56% hoiuste kogumahust ning Uledd- ja ndud-
miseni hoiused 41%, siis 2013. aasta alguses
olid nende osatahtsused vastavalt 43% ja 55%.
Muude hoiuste osakaal, mis sisaldab vaartpabe-
riturgude tootlusega seotud investeerimishoiu-
seid, on pUsinud 2% lahedal.

Majapidamiste volakohustused vahenesid aas-
taga 1,4%. Samas hakkas 2012. aasta teises
pooles majapidamiste véla maht valislaenamise
toel pérast ligi neli aastat kestnud langust taas
suurenema. See on mark, et majanduslanguse
ajal alguse saanud bilansside suurem kohandu-
mise periood saab peagi labi. Lahivaates suure-
nevad laenukohustused tden&oliselt siiski aegla-
semalt kui finantsvarad.

Majapidamiste volakoormus vahenes ka
2012. aasta kolmandas kvartalis, mil see moo-
dustas SKPst 45% ning kasutatavast tulust 86%
(vt joonis 2.3.5). 2010. aasta esimesse poolde
jaanud tipptasemega vorreldes on vdlakoormus
vahenenud ligikaudu 15 protsendipunkti vorra.
Majapidamiste sularaha ja hoiustega oli tagatud
68% nende koguvolast ehk 10 protsendipunkti
vOrra enam kui aasta tagasi.

Joonis 2.3.4. Majapidamiste hoiused
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Majapidamiste intressikoormus ehk nende
laenumaksete aastase intressikulu ja kasuta-
tava tulu suhtarv oli mé6dunud aasta kolman-
das kvartalis 2,9%, mis on kiire majanduskasvu
aastate tasemest enam kui kaks korda madalam
(vt joonis 2.3.6). Eesti Panga viimase prognoosi
kohaselt majapidamiste laenujadk 2013. aastal
pisut suureneb (0,8%) ning kasutatav tulu kasvab
moddunud aastaga vorreldavas tempos (6,4%).
Kuna rahaturuintressiméérad jdéavad turuootuste
kohaselt lahikvartalites madalaks, siis ei ole tde-
naoliselt oodata ka majapidamiste intressikoor-
muse tdusu. Seega on majapidamiste laenu-
maksevoimet ohustavad riskid ettevaates pigem
madalad.

Kuna eluasemehindade tase oli 2012. aasta
I6pus 2007. aasta aprilli tipuga vorreldes 37%
madalam, oli jatkuvalt suhteliselt palju neid maja-
pidamisi, kelle eluasemelaenu jadk oli laenutaga-
tisest suurem (vt joonis 2.3.7). Laenulepingutest
olid aasta 16pus 13% sellised, kus laenu ja
tagatise vaartuse suhtarv (LTV) oli 100%st
korgem. Eluasemelaenude kogumahust moo-
dustasid kdrge LTVga laenud 18%.

Kdrge LTV ei ole iseenesest probleem, kui lae-
nuvdtja on soetanud eluaseme pikaajaliseks
kasutamiseks ning suudab igakuiseid laenu-
makseid suuremate raskusteta pangale tasuda.
Laenujaagi korge LTV voib olla aga takistuseks
eluaseme vahetusel ja katkeb probleemi neile
laenuvdtjaile, kelle laenumaksevdime on ndrgem
vOi kellel juba on tekkinud panga ees volgnevus.
2012. aasta I6pu seisuga suutis enamik kdrge (lle
100%) LTVga eluasemelaenu omavatest maja-
pidamistest oma laenukohustust taita. Siiski ol
11% koérge LTVga laenulepinguist kas rohkem kui
60 paeva maksetahtaja Uletanud voi varasema
laenumakseraskuse téttu restruktureeritud.

Joonis 2.3.6. Majapidamiste intressikoormus
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Taustinfo 2. Laenukohustusi omavate
majapidamiste majanduslik olukord

Finantsstabiilsuse seisukohast on oluling,
milline on laenukohustusi omavate majapi-
damiste majanduslik olukord ja laenumakse-
voime.

TNS Emori 2012. aasta sUgisel labi viidud Eesti
majapidamiste finantskaitumise uuringu pdh-
jal omavad 41% Eesti majapidamistest laenu-
kohustusi'®, sealhulgas ligikaudu 20% koigist
majapidamistest on votnud eluasemelaenu.
Kuna laenu vétmiseks on enamasti vajalik pii-
savalt suure ja pusiva sissetuleku olemasolu,
on laenukohustustega majapidamiste hulgas
korge sissetulekuga perede osakaal keskmi-
sest suurem ning nad hindavad oma majan-
duslikku olukorda ka keskmisest paremaks (vt
joonised 2T.1-2T.2).

Joonis 2T.1. Sissetulek pereliikme kohta

Joonis 2T.2. Majapidamiste majanduslik olukord
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Allikas: TNS Emor

Joonis 2T.3. Laenukohustusi omavate majapida-
miste osakaal tuluvahemike I6ikes
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Allikas: TNS Emor

10 Laen, autoliising, jarelmaks voi miinuses krediitkaart.
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Kui enamik laenuliike (nt eluasemelaenud, lii-
sing, miinuses krediitkaart) on levinumad suu-
remate sissetulekutega majapidamiste seas,
siis jarelmaksu vétnutest on valdav osa pigem
madala  sissetulekuga  majapidamised."
Samas on jarelmaksu omavate majapidamiste
osakaal uuringu andmetel Usna madal (vt joo-
nis 2T.3).

Laene omavate majapidamiste paranenud
majandusolukorda kajastab asjaolu, et parast
sundkulutusi jadb neil varasemast rohkem
raha Ule, ja ka see, et viimasel kolmel aastal
on nende seas rahalisi sdaste omavate maja-
pidamiste osakaal suurenenud. Samas on
moningal maaral murettekitav, et ligikaudu
44%-| laenukohustusi omavatest peredest
puuduvad nende endi véitel endiselt rahalised
saastud (vt joonised 2T.4-2T.5).

Laenukohustustega majapidamiste parane-
nud majandusolukorra taga on téen&oliselt
kasvanud sissetulekud ja baasintressimaa-
rade alanemisest tulenevalt margatavalt vahe-
nenud intressimaksed. Kuna kdrgemapalga-
listel, kelle hulka kuulub ka enamik laenuvot-
jaid, on sundkulutuste (energia, toit) osakaal
sissetulekutes vaiksem kui madalapalgalistel,
siis pole sundkulutuste suhteliselt kiire hinna-
kasv nende saastmisvdimet oluliselt vahen-
danud.

Vaatamata alanenud intressimééaradele ja
Uldiselt paranenud olukorrale on ligi 10%-I
laenukohustusi omavatest majapidamistest
igakuine laenumakse siiski tle 40% netosisse-
tulekust ning selliste leibkondade arv pole vii-
mase kahe aasta jooksul véhenenud (vt joonis
2T.6). Nendel majapidamistel on labi aastate
olnud ka vaga palju laenumakseprobleeme.

11 Samasugune on olukord ka kiirlaenude osas, kuid vaga
vaikese valimi t6ttu ei ole tulemused statistiliselt usaldus-
vaarsed.

Joonis 2T.4. Laenukohustusi omavate maja-
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Kokku esines 2012. aastal raskusi laenude
tagasimaksmisega ligikaudu 35 000 maja-
pidamisel ehk 15% koigist laenukohustusi
omavatest leibkondadest. Kuna vaiksema
laenumaksekoormusega majapidamiste olu-
kord on viimasel kahel aastal paranenud,
on makseprobleemidega majapidamiste arv
selle aja jooksul siiski oluliselt vahenenud.
Pusivate finantsraskustega majapidamiste
osakaal vahenes 2010. aasta ligikaudu 10%lt
2012. aasta I6puks veidi alla 5%le (vt joo-
nis 2T.7). Pangandusstatistika jargi moodus-
tasid Ule 60 paeva maksetadhtaega Uletavad
laenud 2012. aasta I6pul natuke alla 4% koiki-
dest majapidamiste laenudest.

Kokkuvottes on laenukohustusi omavate
majapidamiste majandusolukord baasintres-
simaarade languse ja sissetulekute kasvu
téttu paranenud ning kuna laenukohustused
on enamasti kérgemapalgalistel peredel, on
nende majanduslik olukord parem kui maja-
pidamissektoris keskmiselt. Samas voib eris-
tada sissetulekuga vorreldes vaga suure lae-
numaksekoormusega majapidamisi, kellel on
endiselt probleeme laenude tasumisega ja
kelle olukord pole viimastel aastatel eriti para-
nenud.

Joonis 2T.6. Laenumakseprobleemidega
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Allikas: TNS Emor

Joonis 2T.7. Laenumakseraskustega maja-

pidamiste osakaal laenukohustusi omavate
majapidamiste hulgas
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Taustinfo 3. Kinnisvaraturg

Joonis 3T.1. Tallinna korteritega tehtud tehingute

arv ja mediaanhind
Eluasemeturg

A A . . I tehingute arv (vasak telg)
Eesti elamukinnisvaraturg on viimastel aas- mediaanhind (parem telg)
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on stabiilselt tousnud, kasvades moodunud
aastal 2011. aastaga vorreldes vastavalt 17% ey
ja 7%. Vaatamata suhteliselt kiirele kasvule 5000
pusis tehingute maht kinnisvaraturul vorreldav
buumieelse tasemega, olles sel ajal saavuta-
tud maksimumtasemest ligi kolmandiku vorra
madalam. 2000
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kinnisvaraturu aktiivsust vdga madal intressi-
maérade tase.

Uuselamute ehitusmahust annab ettekuju-
tuse valjastatud ehitus- ja kasutuslubade
arv (vt joonis 3T.4). 2012. aastal sai ehitusloa
3085 eluruumi, mis on viimase nelja aasta
korgeim néitaja. Aastavordluses valjastati ehi-
tuslubasid 7% enam. Kasutusluba anti mullu
1990 eluruumile, mis on vaid 4% enam kui
2011. aastal. Kahel viimasel aastal valminud
eluruumide arv on Uhtlasi viimase kimnendi
madalaim. Kinnisvaraettevotete hinnangul
valmistab mitu arendajat ette projekte, mille
turuletoomist on seni takistanud kdrge ehi-
tushind. Téen&oliselt jdab hinnapiirangu tottu
ka lahikvartalites uute eluasemete pakkumine
pigem tagasihoidlikuks, ehkki ndudlus on
mooddukalt suurenemas.

Kinnisvaraturgu mojutavad véhesel méaral ka
peamiselt laenumakseraskustest pohjustatud
sundmuugid, mille arv oli méddunud aastal
viimaste aastate koérgeim'™. Alates 2007. aas-
tast, mil iimnesid esimesed margid majandus-
langusest, on enampakkumistel mutdud Ule
4000 eraisikutest volgnikele kuulunud kinnis-
varaobjekti. Neist 1300 muudi 2012. aastal.
Lisaks eluasemelaenudega seotud tagatistele
on sundmudki lainute hulgas ka ettevotte-
laenude tagatisi. Pankade hinnangul kujunes
2012. aasta sundmuukide haripunktiks, kuna
mutki pandi vara, mille omanike makseras-
kused tekkisid majanduskriisi ajal ning mille
puhul muud pankade pakutud lahendused
tulemust ei toonud. Sundmuudkide moju kin-
nisvaraturu arengule tervikuna on hinnanguli-
selt vaga vaike, kuna need moodustavad kogu
tehingute arvust vahem kui 4%.

12 Allikas: Postimees (07.02.2013).
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Aripindade turg

Majanduse Uldise kosumise taustal on elavne-
mise iiminguid ka aripindade turul. Ehitusmaht
kasvas mullu teist aastat jarjest ning suurenes
aastaga ligi viiendiku vorra, kusjuures suure osa
sellest moodustasid avaliku sektori tellimused.

Kuna ehitussektor tdmbus majanduslanguse
aastatel kokku, valjastati ehitus- ja kasutus-
lubasid pérast langust vaga vahe. Lisaks
hagustas kriis varem suhteliselt hasti kooskd-
las olnud ehituslubade kasutuslubadele eel-
nemise mustrit. Naiteks 2008. aastal véetud
kaubanduspindade ehituslubade arv ei toonud
jargnevatel aastatel kaasa sama arvu kasutus-
lubasid, mis viitab pooleliolevatele voi arajaa-
nud ehitistele. 2012. aastal kasvas kauban-
duspindade ehituslubade arv taas markimis-
vaarselt, millest vaib jareldada ehitustegevuse
elavnemist selles segmendis (vt joonis 3T.5).

Mitteeluruumidele valjastati mullu kokku
2415 ehitus- ja 840 kasutusluba. Eelmiste aas-
tatega vorreldes on ehitus- ja kasutuslubade
arv kdll suurenenud, kuid jaab veel buumieel-
sete aastate tasemele mitmekordselt alla.

Esmaklassi aripindade suurenev defitsiit on
vOimaldanud monevorra tdsta nende pakku-
mishinda. Arvestades aga ettevotete reaalset
maksevdimet (vajadust tegutseda kuluefek-
tiivselt) ning majanduskeskkonnast tulenevat
ebakindlust, ei ole lahitulevikus rendihinna
kiiret kasvu oodata (vt joonis 3T.6). Pealegi
eelistavad ettevotted Uha enam uusi &arelin-
nas asuvaid buroopindu, mille hinnad jaavad
samasse vahemikku kesklinna B-klassi oma-
dega, kuid vdimaldavad efektiivsemat kulu-
arvestust, paremaid parkimistingimusi ning
kohati ka korgemat kvaliteeti. Seetottu langeb
blroopindade arenduses rohuasetus ettevaa-
tes pigem kesklinnast eemale.®

13 Uus Maa Kinnisvarabiroo turulllevaade 2/2012.
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Joonis 3T.6. Tallinna aripindade pakkumishinna
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2.4. VARADE KVALITEET

2012. aasta I16puks oli Ule 60 pdeva maksetéaht-
aega Uletavate viivislaenude maht langenud
426 miljoni euroni, moodustades 3,2% laenu-
portfellist (vt joonis 2.4.1).

Pankade laenuportfelli kvaliteeti on méjutanud
laenuvdtjate paranenud maksevdime, mahakand-
mised ning vahesel maéral ka oodatust kiirem lae-
nukasv. 2012. aastal vahenesid Ule 60 paeva mak-
setdhtaega Uletavad laenud 208 miljoni euro vorra
ja nende osatahtsus laenuportfellis 1,6 protsendi-
punkti vorra. Mahakantud laenud hdimasid 70%
viivislaenude mahu vahenemisest. Aasta I6pus
moodustasid endiselt suurima osa viivislaenudest
kinnisvaraga seotud laenud™. Ule 60 p&eva mak-
setdhtaega Uletavate laenude osakaal oli kdikides
sektorites langenud alla 6% (vt joonis 2.4.2).

Viivislaenude maht kahanes 2012. aastal
2011. aastaga vorreldes 23% véhem, samal ajal
kui mahakantud laenude osakaal suurenes. Seega
on viivislaenude puhul Gha enam tegu lootusetute
nduetega, mille maksejouliseks muutumise toe-
naosus on aina vaiksem (vt joonis 2.4.3). Kuivord
mahakandmine mangib viivislaenude vahenemi-
ses Uha olulisemat rolli, siis mojutab see tegur
suuresti ka viivislaenude edasist arengut.

2012. aastal vahenesid viivislaenud kdigis sek-
torites peale taristu Ule 20%. Enim kahanesid
viivislaenud kinnisvaraga seotud sektorites, kus-
juures nendes sektorites kanti laene maha suh-
teliselt vahem kui portfellis keskmiselt (vt joo-
nis 2.4.4).

Laenumakseprobleemide tottu restruktureeri-
tud laenude osakaal laenuportfellis 0li2012. aas-
ta I16pus 3,4%, varieerudes pankade |6ikes oluli-
selt. Restruktureeritud laenude seas oli suhteli-
selt suur osa (30%) selliseid laene, mis olid mak-
setahtaega Uletanud rohkem kui 60 paeva. Kuna
aga Ulejadnud osa restruktureeritud laenude
pUsivat toimivust on keeruline hinnata, siis kon-

14 Kinnisvara- ja ehitussektor ning eluasemelaenud.

Joonis 2.4.1. Ule 60 pieva maksetihtaega iiletanud

laenud ja laenuallahindluste osatahtsus laenuport-
fellis

I viivislaenud

allahindlused
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Joonis 2.4.2. Ule 60 paeva maksetihtaega iiletavate

laenude struktuur 31.12.2012
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Logistika 5%

Kinnisvara ja ehitus 36%
Kaubandus 4%

3%

Eluasemelaen 31%
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Muu 2%
Agraarsektor 1%

Taristu 1%

1%

viivislaenude osakaal sektori laenujaégis

0%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
sektori osatahtsus kogu laenujaagis

* Pindala tahistab sektori osatéhtsust viivislaenudes, ndidatud ka
protsendina.
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servatiivsel 1&dhenemisel tuleb neid kasitleda kui
probleemlaene. Pangad on selliste laenude tarvis
moodustanud ka provisjone. Pangandussektori
probleemlaenude kogumaht (lUle 60 péeva viivi-
ses olevate ja restruktureeritud laenude summa)
moodustas aasta I16pus 5,6%.

2012. aastal vahenesid provisjonid ligildhe-
daselt samas mahus kui viivislaenud. Seetottu
alanesid provisjonid suhtena viivislaenudesse
6 protsendipunkti vorra 79%-le, sailitades siiski
klllaltki konservatiivse taseme. 2012. aasta
I6pus moodustasid provisjonid 2,5% kogu reaal-
sektori laenuportfellist.

Eestis tegutsevate pankade vaartpaberiportfel-
lid on kullaltki vaikesed. 2012. aasta I16pus moo-
dustasid need varadest vaid 3,4%, jdaddes aasta-
tagusega vorreldes samale tasemele. Valdav osa
vaartpaberitest on krediidiasutuste ja valitsuste
vOlakirjad. Riikide 16ikes on lisaks Eesti volakir-
jadele enim esindatud Saksamaa, Prantsusmaa
ja Luksemburgi volakirjad. Aastatagusega vor-
reldes on suurenenud Saksamaa ja vahenenud
Prantsusmaa vdlakirjade osakaal. Suur osa vdla-

Joonis 2.4.3. Ule 60 pieva maksetshtaega iiletavate

laenude mahu kvartaalne muutus ja mahakand-
mised
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Joonis 2.4.4. Ule 60 pieva maksetihtaega

tletavate laenude mahu muutus ja mahakandmised
2012. aasta esimesel poolel
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Joonis 2.4.5. Pankade positsioonid raskustes riikide

vaartpaberites ja suhtena omavahenditesse
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kirjaportfellist on kllaltki pika tahtajaga. Ule viie-
aastase tahtajaga volakirjad moodustavad vola-
kirjaportfellist ronkem kui poole.

Probleemsete volakriisis riikide era- ja avaliku sektori
vaartpaberid hélmasid alla 4% kogu pangandussek-
tori vaartpaberiportfellist. Probleemsete riikide vaart-
paberitesse on investeerinud peamiselt vaikepan-
gad, kus selliste vaartpaberite osakaal investeerimis-
portfellis oli 2012. aasta 16pus kuni 45%. Suhtena

Taustinfo 4. Muutused eluasemelae-
nude baasintressimdidrade kasutami-
ses ja nende moju laenu hinnale ning
marginaalile

Samal ajal kui intressimaarade pikaajalises fik-
seerimises ei ole viimastel aastatel olulisi muu-
tusi toimunud, vaarib majapidamiste laenukai-
tumise hindamisel tdhelepanu asjaolu, et ujuva
mé&éraga sélmitud laenulepingutes kasutatakse
6 kuu EURIBORI kérval iha rohkem teisi baa-
sintressiméaérasid. Laenuvétjal tuleb teadvus-
tada erinevate baasintressimééradega seondu-
vaid riske, et sdilitada piisav laenumaksevéime
pikaajalise laenukohustuse taitmisel. Samuti
moéjutab baasintressimdérade struktuuri muu-
tus laenuturu intressimdédrade ja -marginaali
kujunemist, millega tuleb arvestada agregeeri-
tud tasandil antavates hinnangutes.

Fikseeritud intressimaaraga eluasemelae-
nude véljastamine

Eesti majapidamiste eluasemelaenulepingud
on Ulekaalukalt sélmitud ujuva intressimaa-
raga. Fikseeritud mééaraga laenude osatahtsus
eluasemelaenuportfellis on alates 2005. aas-
ta algusest pusinud kdigest 1% lahedal.

Viimase aastakimne jooksul on olnud Kkull
perioode, mil intressimaarade fikseerimine oli
monevorra aktiivsem, kuid portfelli struktuu-

omavahenditesse moodustasid need vaartpaberid
mone vaikepanga puhul kullakti olulise osa, samas
on nende osakaal aastatagusega vorreldes dldjuhul
langenud. Kogu pangandussektoris on probleem-
sete riikide vaartpaberid suhtena omavahenditesse
langenud 1%-le (vt joonis 2.4.5). Pangandussektorile
tervikuna see ohtu ei kujuta, kuid negatiivse arengu
korral voib selliste vaartpaberite moju olla ménele
vaikepangale kullaltki arvestatav.

ris see margatavaid muutusi kaasa ei toonud.
Vordlemisi kdrgetele baasintressimaaradele
vaatamata voeti fikseeritud intressiméaraga
laene suhteliselt rohkem aastatel 2007-
2008, mil vastavate laenude osakaal uutes
eluasemelaenudes ulatus kohati Ule 10%.
2012. aasta teises pooles vdis taas taheldada
fikseeritud intressimédaraga laenude monin-
gast kasvu. Samas jai nende osakaal eraisiku-
tele valjastatud uutes eluasemelaenudes siiski
madalale 5% tasemele (vt joonis 4T.1).

Joonis 4T.1. Kvartali jooksul viljastatud fikseeri-

tud intressimaaraga eluasemelaenud ja nende
osakaal eluasemelaenude kogukdibes

I fikseeritud intressimaéraga laenud

I 1-3 aastaks fikseeritud

[ 3-5 aastaks fikseeritud

rohkem kui 5 aastaks fikseeritud

fikseeritud intressimééraga laenude osakaal (parem telg)
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Ujuva intressimééraga lepingutes kasuta-
tavad baasintressimédéarad

Kiire laenukasvu aastail 2005-2008 anti ujuva
intressimaaraga eluasemelaene Uldjuhul kuue
kuu EURIBORI baasil. Vaid Eesti kroonides
antud laenude puhul kasutasid pangad sageli
enda arvutatud baasintressimééara. Aastatel
2011-2012 muutus struktuur oluliselt mitme-
kesisemaks, mistottu kuue kuu EURIBORI
osakaal uute eluasemelaenulepingute kogu-
mahus alanes 2012. aasta I6puks 43%ni'" (vt
joonis 4T.2).

Struktuuri muutust on modjutanud Uhelt poolt
Eesti majanduse positiivne véljavaade, mis on
vOimaldanud pankadel Eesti majanduskesk-
konna riskimaarast soltuvaid laenulepinguid
klientidele atraktiivsemaks muuta. Teiselt poolt
on vaga luhigjaliste (Uhe kuu EURIBORI) baa-
sintressimééarade kasutamist soosinud pika- ja
|Uhiajaliste EURIBORIde intressierinevus, mis oli
eriti suur 2012. aasta esimesel poolel (vt joonis
4T.3). Eluasemelaenulepingutes ujuva intressi-
maéra kasutamist on samuti soodustanud tur-
gudel stvenenud veendumus, et intressimaa-
rade madal tase jadb pikemaks ajaks plsima.

Eluasemelaenude keskmise intressimargi-
naali kujunemine

Eluasemelaenude keskmised intressimaarad
olid 2012. aastal suurematel pankadel Usna
sarnased. Muutunud baasintressimaarade
struktuuri juures voib see viidata méningasele
intressimarginaali erinevusele. Agregeeritud
andmete pohjal laenuturu keskmise margi-
naali leidmiseks kasutatakse enamasti n-0
tagurpidi arvutust, lahutades perioodi jooksul
vélja antud laenude keskmisest laenuintressi-
maarast vastava perioodi keskmise baasint-

15 Anallilis pohineb Swedbankilt, SEB-It ja Nordea filiaalilt
saadud andmetel.

Joonis 4T.2. Uute eluasemelaenude

baasintressimaarad
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Allkad: Swedbank, SEB, Nordea filiaal; Eesti Panga arvutused

Joonis 4T.3. EURIBORIide erinevus tulenevalt
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ressimadra. Seejuures ldhtutakse arvutustes
enamasti sellest baasintressimaarast, mis
on turul levinuim, ehk Eesti puhul kuue kuu
EURIBORiIst.

Et viimastel aastatel on véaga lUhiajaliste
EURIBORide osakaal suurenenud ning nende
intressivahe kuue kuu EURIBORIiga on kohati
olnud kdllalti suur, oli kaalutud baasintressi-
maar madalam kui senistes eeldustes kasu-
tatud kuue kuu EURIBOR. See omakorda
téhendab, et tegelik keskmine marginaal oli
2012. aasta keskel ligikaudu 0,1 protsendi-
punkti kdrgem kui lihtsustatud I1ahenemisega
saadud hinnang (vt joonis 4T.4). 2012. aasta
kevadel oli keskmise marginaali tdus varem
hinnatust jarsem ning pusis seejarel kogu
Ulejgdnud aasta jooksul suhteliselt stabiilne.
Kuna 2012. aasta I6pus pika- ja lUhiajaliste
EURIBORIde erinevus vahenes, siis taandus
ka erinevus marginaalihinnangutes.

Baasintressimddra valikust tulenev risk
laenuvétjale

Valides lUhemaajalise  baasintressimaara,
peab laenuvdtja arvestama, et muutused
rahaturgudel hakkavad Kkiiresti maojutama
tema intressimakseid. Kiiremini saadakse osa
kull intressimé&ara langustest, aga paraku ka
téusudest. Laenumaksevdime riskide puhul
tasub silmas pidada, et Uhest kuust pikemaks
ajaks fikseeritud laenumaksed annavad lae-
nuvotjale ménevorra rohkem aega uue kesk-
konnaga kohandumiseks ning véimaldavad
vajaduse korral teha oma tarbimises muutusi.
Jarskude intressimdéra muutuste korral on
laenumaksevoime risk suurem nende laenu-
votjate puhul, kelle igakuised laenu- ja intres-
simaksed suhtena netosissetulekusse ning
esmavajadusteks tehtavate kulutuste osakaal
kogukuludes on suhteliselt korged.

Joonis 4T.4. Kolme suurema panga antud uute

eluasemelaenude keskmine intressimarginaal

=== nn G kuu EURIBORI suhtes
kaalutud baasintressiméaéara suhtes

2,2%

2,0%

1,8%

1,6%

1,4%

1,2%

1,0%
2011

2012

Allkad: Swedbank, SEB, Nordea filiaal; Eesti Panga arvutused

Laenumaksevbimet ohustavate riskide enne-
tamiseks on oluline, et laenuvdtja teaks, mis
alusel kujunevad laenu baasintressimaar ja
riskimarginaal ning mis voib mdjutada nende
muutumist laenuperioodi jooksul. Enim levi-

nud EURIBORI kasutamine on laenuvdtja
jaoks olnud labipaistev ning voimalikud
muutused laenuintressimaksetes on holp-

sasti jalgitavad ja arusaadavad. Panga enda
baasintressimédéra kasuks raagib vdimalus,
et pikaajalist kohaliku voi regiooni majandus-
keskkonna riski arvestav riskitegur voib aidata
EURIBORi muutusi tasandada. Hea makse-
kaitumise ning soodsa majandus- ja intressi-
keskkonna tingimustes on laenuvdtjal véimalik
hoida oma laenukulud madalad. Samas voib
sellise laenuintressimééara kasutamine lisada
laenukéitumisse rohkem protsuklilisust ning
vOimendada majanduskeskkonna muutusi.
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IIl. FINANTSINSTITUTSIOONIDE TUGEVUS

3.1. PANGAD

Joonis 3.1.1. Pankade likviidsed varad ja nende

R - - kaal k
Likviidsus ja rahastamine osakaal koguvarades

vaartpaberid (vasak telg)

Vorreldes 2012. aasta kolmanda kvartali 1dpuga S nduded keskpangale (vasak telg)
- . - I n6uded pankadele (vasak telg)
on pankade likviidsete varade maht monevorra likviidsete varade osakaal koguvarades (parem telg)
vahenenud, ulatudes 2013. aasta veebruaris 6,0 30%
4,4 miljardi euroni. Kuna pankade laenuport-
fell ja muud varad bilansis muutusid samal ajal ai0 25%
vahe, alanes likviidsete varade osakaal pankade
. . . 0,
koondbilansis pisut, ulatudes 2013. aasta veeb- = 2058
ruaris 23%ni (vt joonis 3.1.1). 2
® 3,0 15%
e
E
Suurem muutus on aga toimunud likviidsete 2 -
varade struktuuris. Kui euroststeemis tervikuna
hoitakse keskpanga juures varasemast vdhem 1,0 5%
likviidseid varasid, sest rahaturgudel valitsev
meeleolu on paranenud ja rahapoliitilised int- 0,0 0%

L e . .. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ressimadrad endiselt vaga madalal tasemel,

siis Eestis tegutsevate pankade nduded Eesti
Pangale on hoopis mitu korda suurenenud,
ligi 1,4 miljardi euroni (vt joonis 3.1.2). Kasvu
panustas podhiliselt Uks suurpank, kes hakkas
pangagrupi likviidsust osaliselt paigutama Eesti
Panga kaudu. Teistele pankadele suunatud
nduete osatahtsus likviidsetes varades kahanes Joonis 3.1.2. Pankade varade ja kohustuste jaak
seetdttu vimase poolaasta jooksul 20 protsendi-
punkti vorra 59%ni.

Eesti Pangas

B refinantseerimisoperatsioonid [ hoiustamise pusivoimalus

) ) o ) ) B tiiendav hoiustamine B konto ja&k (sh kohustuslik reserv)
Alates 2012. aasta juulist, mil Gledd hoiustamise

. L . . o 1800
intressimaar langes nulli, pole pangad seda puUsi-

véimalust enam kasutanud. Praegu osalevad gecy
kolm panka vaid tahtajaliste hoiuste oksjonitel. 1400
Uusi rahapoliitilisi laene ei ole Eestis tegutsevad 1200
pangad peale 2012. aasta kevadet vétnud, kuna 1000

suurenenud hoiusemaht on taganud piisava lik-
viidsuse ja rahastamisbaasi suhteliselt madala
rahastamishinnaga.

min eurot
[o]
o
o

(o2}
o
o

'S
o
o

Pankade vdlakohustuste struktuuris on kaa- 200

satud hoiuste osatédhtsus kasvanud 77%ni.
Aastatagusega vorreldes oli pankade hoiuste 2
kogumaht 2013. aasta veebruaris 940 miljoni
euro vOrra suurem, ulatudes ligi 12,7 miljardi

0 I I
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euroni (vt joonis 3.1.3). Kui 2011. aasta I6pust
alates kasvasid védlismaised reaalsektori hoiused
mitu korda kiiremini kui residentide hoiused, siis
2013. aasta alguseks oli trend p&6rdunud ning
alates 2012. aasta 16pust on mitteresidentide
hoiuste maht ja osakaal mdnevdrra védhenenud
(vt joonis 3.1.4).

Kuna samaaegselt hoiuste kasvuga ei ole pankade
laenuportfell oluliselt suurenenud, on laenude-
hoiuste suhtarv aastaga paranenud 7 protsendi-
punkti vérra 112%ni (vt joonis 3.1.5). VVorreldes lae-
nude-hoiuste suhtarvu muutust finantskriisieelse
suhtarvuga, siis Eestis on selle néitaja paranemine
pangandussektori koondarvestuses olnud Uks
markantsemaid (vt joonis 3.1.6).

Tanu hoiuste jatkunud kasvule on Eestis tegut-
sevad pangad tagasi maksnud emapankadelt
ja teistelt pankadelt kaasatud vahendeid ning
seega véahendanud oma avatust finantsturupo-
histele rahastamisriskidele. Eestis tegutsevate
pankade koondarvestuses on varade turupdhise

Joonis 3.1.3. Pankade kohustuste struktuur

N cmiteeritud volakirjad (vasak telg)

emapankadelt kaasatud ressursid (vasak telg)
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hoiuste osakaal kaasatud vahendites (parem telg)
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Joonis 3.1.4. Mitteresidentide hoiuste maht ja

osakaal hoiuste kogumahus
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Joonis 3.1.5. Laenude-hoiuste suhtarv ja turupohise

rahastamise suhtarv
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rahastamise riski naitav suhtarv -5% (vt joo-
nis 3.1.5), mis tdhendab, et pankadel on muid
likviidseid vahendeid rohkem kui turgudelt kaa-
satud raha.

Taustinfo 5. Eestis registreeritud
pankade likviidsusnaditajad'®

Euroopas peatselt Ulevoetava Basel Il uue raa-
mistikuga kehtestatakse pankadele esmakord-
selt Uhtsed kvantitatiivsed likviidsusnormatiivid:
likviildsuskattekordaja (liquidity coverage ratio,
LCR) ja stabiilse rahastamise kattekordaja (net
stable funding ratio, NSFR). Normatiivid keh-
testatakse jark-jargult ning kava kohaselt jous-
tuvad need 2019. aastal, mil panga mélemad
naitajad peavad olema vahemalt 100%.

LCR kehtestamise eesméark on tugevdada
pankade lUhiajalist likviidsust ning suuren-
dada nende vastupanuvéimet likviidsuskriisi
tingimustes. LCR arvutatakse kdrge likviidsu-
sega vara ja kriisiolukorras esimese 30 paeva
jooksul prognoosi kohaselt aset leidva raha
netovaljavoolu suhtena.

16 Ulevaade p&hineb Finantsinspektsiooni analitsil.

Joonis 3.1.6. Laenude-hoiuste suhtarv ja selle

muutus valitud ELi riikides 2008-2012
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Allikad: Euroopa Keskpanga statistika, residentide laenud ja hoiused;
Eesti Panga arvutused

NSFRi eesméark on aidata kaasa pankade
pikaajalise jatkusuutliku maksevoime tugev-
damisele. NSFR arvutatakse pikaajaliste
finantseerimisallikate ja vaéhemlikviidse vara
suhtena.

2012. aasta I6pus Finantsinspektsiooni poolt
tehtud analttsi andmetel on Eestis tegutse-
vate pankade likviidsusnéitajad kdérged ning
enamik neist oleksid likviidsusnormatiive tait-
nud (vt tabel 5T.1). AnallUsis osalesid kdik
kaheksa Eestis registreeritud panka konsoli-
deeritud arvestuses.

LCRi oleksid taitnud koik Eestis tegutsevad
pangad'. Sektori keskmine néitaja Uletas eel-
datava normatiivi ligi kolmekordselt. Pankade
individuaalsed tulemused ulatuvad 112%st
12 890%ni. Sektori kdrgeim naitaja 12 890%
on erandlik ning on osaliselt tingitud sellest, et

17 AnallUs ei hdlma Eestis tegutsevaid valisriigi krediidi-
asutuste filiaale.



Tabel T5.1 1. Eesti pangandussektori likviidsusnaditajad 31.12.2012

Naitaja Analiiiisis osale- | Normatiivi tditnud | Sektori kaalutud | Sektori madalaim | Sektori kdrgeim
nud pankade arv pankade arv keskmine niitaja nditaja nditaja
LCR 8 8 292% 112% 12 890%
NSFR 8 7 112% 95% 489%

algselt on normatiiv valja té6étatud rahvusva-
heliselt aktiivsetele suurpankadele ning spet-
siifilise arimudeliga vaikepanga puhul voib see
anda mitteootusparase tulemuse.

NSFRi oleks enamik pankadest 2012. aasta
I6pu seisuga taitnud. Sektori keskmine nai-

Kasumlikkus

Krediidiasutuste kasumlikkust mojutasid
2012. aastal enim alanevad baasintressimaarad.
Pankade koondarvestuses toetas kasumlikkust
jatkuvalt varasemate allahindluste kasumina
arvelevott.

Pankade 2012. aasta varade Umberhindluse
eelne kasum oli 2011. aasta tulemusest ligi 3%
madalam (arvestamata Swedbanki Uhekord-
set erakorralist kasumit 2011. aasta kolmandas
kvartalis'®). Varade Umberhindluseelne koondka-
sum oli 297 miljonit ja puhaskasum 350 miljonit
eurot (vt joonis 3.1.7). Eestis registreeritud pan-
gagruppide, pankade ja filiaalide puhaskasum oli
koondarvestuses 416 miljonit eurot."

Pankade puhasintressitulu oli 2011. aastaga
vOrreldes samuti ligikaudu 3% madalam, samal
ajal kui ressursi eest tuli aastavordluses ligi viien-
diku vorra vdhem tasuda (vt joonised 3.1.8-3.1.9).

18 2009. aasta kolmanda kvartali puhaskasumit méjutas olu-
liselt Swedbanki Léatis ja Leedus asuvate tutarpankade
emapangale muulgist saadud tulu, mis moodustas Ule 50%
pangandussektori aastasest puhaskasumist. Vt ka taustinfo
»Swedbanki struktuurimuudatuse moju Eesti pangandussek-
tori koondbilansile ja kapitalile“, Finantsstabiilsuse Ulevaade
2/2011.

19 Edaspidi on néitajatena kasutatud pankade Uksikarvestuse
ja filiaalide koondtulemusi.

taja oli 112%, mis Uletab eeldatava norma-
tiivi 12 protsendipunkti vorra. Pankade I6ikes
jai NSFR 95-489% vahemikku. Normatiivi
ei oleks suutnud taita vaid Uks vaikepank.
Eeldades hoiusemahu kasvu, on siiski ootus-
parane, et normatiivi 16plikul jdustumisel suu-
davad kdik pangad selle téita.

Joonis 3.1.7. Pankade puhaskasum ja laenukahjum
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Klientide hoiuste, sealhulgas ndudmiseni hoiuste
osakaalu kasv pankade ressursi hulgas on vdi-
maldanud neil vdhendada emapankade ja turu-
pohist seni kallimat rahastamist. Ent valdavalt
ujuva intressimddraga laenuportfellides lae-
nudelt teenitav on jarginud lUhikese viitajaga
baasintressimdéarade muutusi ning vahenenud
on ka intressitulud. Kuigi pangad soovivad val-
jastada varasemaga vorreldes kdrgema margi-
naaliga laene, ei véimalda mdddukas ndudlus
saada laenumarginaalidelt kiiret tulukasvu.

Pankade puhasteenustasutulu teenimise voi-
me pusis viimastes kvartalites pigem stabiilne voi
kasvas monevorra (pankade koondarvestuses
aastaga 2%). Enam kui pool pankade teenusta-
sutuludest Eestis tuleb maksevahendusteenus-
telt. Majandusaktiivsuse oodatav kasv kull eelda-
tavasti suurendab modnevdrra maksevahendus-
teenuste tarbimist, kuid |&hiettevaates tasakaa-
lustab tulukuse kasvu investeeringute tegemise
vajadus ja konkurents. Samuti pole voimalik kuigi
palju tosta teenusehindu, sest klientide teadlik-
kus kasvab.

Haldus- ja personalikulude areng erineb pan-
gati, kuid muutuste modju pankade kasumlikku-
sele on jadnud méddukaks. Pangad on tegevust
kohati optimeerinud (nt sulgenud kontoreid),
ent seoses alternatiivsete lahenduste pakkumi-
sega klientidele ning pakutavate teenuste réhu-
asetuse muutmisega on ka kulud kasvanud.
Pankade koondarvestuses vahenes kontorite arv
2012. aastal 16 vorra (13 vorra linnades); konto-
reid on jatkuvalt Ule 160. Pangatddtajate arv
on koondarvestuses aastaga paarikimne vorra
kasvanud: enam kui 5500 inimeseni.

Pangad kaituvad erinevalt ka varade vaartust
ja probleemlaene kéasitledes. Osa panku, kes
tegid varem enam allahindlusi, on viimase aasta
jooksul allahinnatud varasid suuremas mahus
uuesti arvele votnud kui uusi laenuallahindlusi
teinud. Osa panku on aga probleemlaene jat-
kuvalt enam alla hinnanud kui varasemaid alla-

Joonis 3.1.8. Kohustuste ja nouete jaagi keskmised
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hindlusi tUhistanud. Koondarvestuses on Eestis
tegutsevad pangagrupid oma varade vaartust
viimase viie aasta jooksul ligi 800 miljoni euro
vaartuses alla hinnanud.

Ettevaates ei ole pankadel vdimalik puhas-
intressitulu 1&hiajal oluliselt suurendada, sest
baasintressimdidrad on madalad ja klientide
investeerimisaktiivsus pusib eeldatavasti mdo-
dukas. Lahikvartalites jatkub ilmselt ka baas-
intressimé&drade alanemise viitajaga ilmnev
maoju, kuid pikemas plaanis baasintressimaéarad
stabiliseeruvad ja jarelikult ka teenitav intressi-
tulu. See toimub aga eeldusel, et piirkonna- voi
ettevottepdhine rahastamise hind ei kalline olu-
liselt. Arvatavasti on pangad parast praeguseid
madalaid intressimadarasid ja tugevat konkurent-
sivoitlust méddunud kiimnendi kiire laenukasvu
perioodil taas enam huvitatud portfellide tootluse
parandamisest ning seega laenumarginaalide
tdstmisest. Sellegipoolest on uute laenude moéju
koguportfellile mddduka laenukéibe ja eluase-
melaenude pika amortisatsiooniperioodi tottu
|&hitulevikus eeldatavasti mdodukas.

Pankade edasise tulukuse seisukohalt on aga
|&hiettevaates olulisim udldine majandusolukord ja
turuosaliste kindlustunne, mille muutumine voib
nii rahastamise hinda kui ka klientide maksevai-
met kiiresti ja suurel maaral mdjutada.

Kapitaliseeritus

Pangagruppide?® koondbilansi maht suurenes
2012. aastal 4%. See oli suures osas tingitud
DNB Panga lisandumisest?', ilma milleta oleks
kasv jaanud alla 1%. Uue panga lisandumine
pangagruppide koondbilansi struktuuri oluli-
selt ei muutnud. Palju suuremat moju avaldasid
2012. aasta esimesel poolel aset leidnud Uldine

20 Selles alapeatikis késitletakse pankasid konsolideeritud
arvestuses; Eestis tegutsevad valisriigi krediidiasutuste filiaa-
lid ei ole sisse arvestatud.

21 DnB Bank Eesti filiaali ja DnB Liisingu liitmisel Uheks juriidi-
liseks isikuks tekkis AS DNB Pank, mis alates 3. septembrist
2012 tegutseb kohaliku pangana.

Joonis 3.1.10. Pangandussektori agregeeritud
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reaalsektori hoiuste kiire kasv, mis suurendas
jaehoiuste osakaalu rahastamises, ning pankade
kasumid, mis tdstsid omakapitali osakaalu. Vara
struktuur jai 2011. aasta I6puga vorreldes pea-
aegu muutumatuks (vt joonis 3.10).

Pangandussektori kapitali adekvaatsuse maar
kasvas 2012. aasta teiseks kvartaliks 24%ni ja
pUsis ligildhedaselt samal tasemel aasta |6puni
(vt joonis 3.11), Uletades suure varuga 10% kapi-
tali  miinimumnduet. Kapitaliseeritus paranes
2012. aastal eelkdige jaotamata kasumite kas-
vust tingitud omavahendite suurenemise tottu.
Jaotamata kasumid kasvasid 2012. aastal
554 miljoni euro vorra ning moodustasid aasta
I6pus 80% kapitali adekvaatsuse arvutamisel
arvesseminevatest omavahenditest. Krediidiriski
nduete panus kapitaliseerituse muutusesse, mis
esimesel poolaastal oli positiivne, oli teisel pool-
aastal negatiivne, peegeldades pankade krediidi-
portfelli pdGrdumist kasvule. Krediidiriski nbuete
osakaal kapitalinbuetes oli 2012. aasta I6pus
75%, langedes aastaga 5% vorra.
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Esimese taseme omavahendite osakaal omava-
hendites kasvas 2012. aasta teiseks kvartaliks
2011. aasta I6puga vorreldes 3% vorra 99%ni
ning séailitas selle taseme aasta I6puni. Siinsete
pangagruppide esimese taseme pohikapi-
tali maar? pusis 2012. aasta kolmes viimases
kvartalis korge, Uletades 23%. Pangagruppide
huvi hoida niivérd suures mahus omakapitali
just Eestis on seotud siinse soodsa tulumaksu-
stisteemiga, kuna grupi seisukohalt pole oluline
kapitali paiknemise koht.

Pangagruppide finantsvdoimendus?® on viimaste
aastate jooksul paranenud, kasvades 2012. aas-
taga 12%-It 15%ni. Eelkdige on véimendus véhe-
nenud just suurpankade puhul, tulenedes jao-
tamata kasumite kasvust tingitud omavahendite
suurenemisest ja varade vahenemisest. 2012, aas-
tal varade vahenemine peatus ja finantsvdimendus
pUsis aasta teises pooles vordlemisi stabiilne.

22 Sisaldab omavahenditena vaid aktsiakapitali, reserve ja
jaotamata kasumeid.

283 Véljendatuna esimese taseme omavahendite suhtena vara-
desse.

Taustinfo 6. Pangandussektori viivis-
laenude prognoos ja tugevusanaliiiis

Makromajandusest ldhtuvad eeldused

Maksetahtaega Ule 60 péeva Uletavate ehk
viivislaenude prognoos tugineb Eesti Panga
2012. aasta detsembris avaldatud majandus-
prognoosi poéhistsenaariumile ning véalisndud-
luse ohustsenaariumile. Prognoosi pohistse-
naariumi kohaselt kiireneb Eesti majandus-
kasv ka 2013. aastal ja saavutab tasakaalulise
kasvutempo 2014. aastal, kasvades vastavalt
3% ja 4% aastas (vt joonis 6T.1). Laenujaagi
kasv jatkub suurema majandusaktiivsuse
ja soodsate intressiméarade toel, kusjuu-

Joonis 3.1.11. Kapitali adekvaatsuse maara

kvartaalne muutus komponentide kaupa
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res peamiselt suureneb ettevdtete laenu-
maht. Poéhistsenaariumi jargi kasvab laenujaék
2013. ja 2014. aastal vastavalt 3% ja 5%.

Kuna Uks suuremaid ohte prognoosi pohist-
senaariumi paikapidavusele on seotud valis-
keskkonna taastumiskiirusega, siis pohineb
sellel ka vastav viivislaenude prognoosi ohust-
senaarium. Selle kohaselt nihkub Eesti eks-
pordipartnerite kasvu taastumine poole aasta
vOrra edasi ja Eesti ekspordi kasvutempo
alaneb. Selle tagajarjel aeglustub majandus-
kasv pohistsenaariumiga vorreldes 2013. ja
2014. aastal vastavalt 0,7 ja 0,6 protsen-
dipunkti ning laenujaagi kasv on 2013. ja
2014. aastal 0,6 protsendipunkti aeglasem.



Joonis 6T.1. Majanduskasv ja laenujaagi kasv

Joonis 6T.2. Ule 60 paeva maksetihtaega
lletavate laenude osakaal laenuportfellis
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Viivislaenude prognoos

Viivislaenude osakaal langes 2012. aasta vii-
mases kvartalis 3,7%ni. Mahakantud laene
arvestamata vahenesid Vviivislaenud seega
ligilahedaselt slgisel prognoositud tempos?*.
Prognoosi podhistsenaariumi kohaselt jaab
pangandussektori viivislaenude tase maha-
kandmisi arvestamata 2013. aastal umbes
samaks kui 2013. aasta alguses ehk ligikaudu
3,3% tasemele (vt joonis 6T.2). Laenuportfell
paraneb kull eluasemelaenude osas, kuid ter-
vikuna suurenevad viivislaenud ja laenujaak
sama Kkiiresti, mistottu viivislaenude osakaal
ei muutu.

Laenu- ja majanduskasv kiireneb prognoosi
kohaselt 2014. aastal ning nii ettevotete kui
ka eraisikute laenuportfelli kvaliteet paraneb.
Ettevotete Vviivislaenude osakaalu langust

24 Ei sisalda 2012. aasta neljandas kvartalis maha kantud
laene.
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* IV kv 2012 mahakandmisteta.

soodustab eelkdige suurenenud majandus-
aktiivsus. Ka ettevotete laenumaksevoime
paraneb vaatamata prognoosi kohaselt
2014. aasta teises pooles tdusvatele intres-
simaaradele. Eraisikute viivislaenude osakaal
alaneb eelkdige vaheneva to6tuse ja palga-
kasvu toel. 2014. aasta neljandaks kvartaliks
langeb viivislaenude osakaal 3,1%-le. Laenude
mahakandmistest tingituna voib tegelik viivis-
laenude osakaal prognoositust erineda.

Ohustsenaariumi kohaselt tduseks viivislae-
nude osakaal 2014. aasta esimeses kvartalis
3,6%-le ja langeks seejérel neljandaks kvarta-
liks 3,4%-le. Kbrgema viivislaenude osakaalu
tingib ettevotete puhul pdhistsenaariumiga
vOrreldes aeglasem majandus- ja laenukasv
ning riskihinnangute muutusest tulenevad
kérgemad intressim&arad. Eraisikute puhul
saavad madravaks todtuse suurenemine ja
aeglasem palgakasv. Ohustsenaariumi poh-
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jal nihkub valisndudluse taastumine edasi
pool aastat, viivislaenude osakaalu alanemine
pohistsenaariumiga vorreldavale tasemele
lUkkub aga enam kui aasta vorra tulevikku.

Nii pohi- kui ka ohustsenaariumi puhul kai-
tuvad stabiilsemalt suured pangad. POohi-
stsenaariumi jargi alaneb suurpankade viivis-
laenude osakaal kiiremini tulenevalt eelkdige
nende laenuportfelli struktuurist, kus on
suurem osakaal kiiresti kasvavatel ettevotete
laenudel ja madala viivislaenude osatahtsu-
sega eluasemelaenudel ning vaiksem osakaal
suhteliselt riskantsematel tarbimislaenudel.
Ohustsenaariumi korral tduseb suurpankade
viivislaenude osakaal kogu pangandussekto-
riga vorreldes vahem ning prognoosiperioodi
|6puks langeb viivislaenude osakaal alla prae-
guse taseme.

Moju kapitaliseeritusele

Konservatiivsetest eeldustest lahtudes teenib
pangandussektor podhistsenaariumi  koha-
selt 2013. aastal ligi 200 miljonit eurot kasu-
mit?®. Pangandussektori kapitaliseeritus jaab
2013. aasta |6pus aastatagusega vorreldes
samale tasemele, kuna kasumitest tulenev
omavahendite suurenemise ja laenukasvust
tingitud riskivarade kasv taandavad teineteist
(vt joonis 6T.3). Prognoosi eelduste kohaselt
2014. aastal baasintressimaarade toustes
pankade intressitulu suureneb, kuid kulud
kasvavad ning kasum 2013. aastaga vorreldes
oluliselt ei muutu. 2014. aastal suurenevad ris-
kivarad omavahenditest kiiremini ja pangan-
dussektori kapitaliseeritus alaneb monevorra.

25 Provisjonid prognoosi kohaselt 2013. ja 2014. aastal ei
kasva. Eeldusel, et provisjone kasumiks tagasi ei arves-
tata ja dividende ei maksta, on allahindluseelne ja -jargne
kasum vordsed.

Joonis 6T.3. Kapitali adekvaatsuse kujunemine
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Ohustsenaariumi poéhjal teenivad pangad

2018. aastal pdhistsenaariumiga vorreldes
5% vahem kasumit. Samas on laenuport-
felli kasv ja sellest tingitud riskivarade suu-
renemine aeglasem, mistottu kapitali adek-
vaatsus touseb 2013. aasta I6puks 20%ni.
2014. aastal véimaldavad poéhistsenaariumiga
vorreldes korgemad intressimaarad teenida
suuremaid kasumeid, samal ajal kui riski-
varad kasvavad ning kapitaliseeritus alaneb
2018. aasta ohustsenaariumiga vorreldes
19,6%ni. Pangandussektori kapitaliseeritus
jadb molema prognoosistsenaariumi korral
korgeks.



3.2. KINDLUSTUSETTEVOTTED

Euroopa kindlustussektori finantsstabiilsuse Uks
peamiseid riske on EIOPA2¢ hinnangul makro-
majanduslik ebakindlus, mis voib negatiivselt
mojutada kriisist vaikselt taastunud noudlust.
2012. aastal p6d6rdus kindlustusturul kogutud
maksete senine kahanev trend, ent kasvumaa-
rad jaid tagasihoidlikuks. Endiselt on suure ris-
kina péevakorral pikaajaliste intressimdarade
madal tase, mis muudab kindlustusandjate pika-
ajalised kohustused kindlustusvotjate ees oluli-
selt kallimaks, ohustades nende kasumlikkust ja
maksevdimelisust keskmises perspektiivis.

Vastavuses majandusaktiivsuse kasvuga taas-
elustus méddunud aastal ka Eesti kindlustus-
turg: aastaga koguti 5% rohkem kindlustusmak-
seid (vt joonis 3.2.1). Lisaks oli kindlustusseltside
investeerimisportfell koondarvestuses tulus (vt
joonis 3.2.2) ning sektori 2012. aasta majandus-
tulemus véaga hea.

Elukindlustus

2012. aasta teisel poolel peatus Eesti elukind-
lustusturu kahanemine ning aasta kokkuvottes
kogusid siin tegutsevad seltsid elukindlustus-
makseid 66 miljonit eurot, Uhe protsendi vorra
rohkem kui 2011. aastal. 2012. aasta viimases
kahes kvartalis hoogustus enim investeerimisris-
kiga elukindlustuse mutk. Tanu kindlustusvotjate
suurenenud ndudlusele investeerimisriskiga too-
dete jarele kasvas selle kindlustusliigi osatéahtsus
seltside mutgitulus 42%ni. Investeerimisriskiga
elukindlustuslepingud, mille investeeringute tulu-
susest tulenevad riskid on kindlustusvétja kanda,
ei ole oma osatéhtsuselt siiski vorreldavad kriisi-
eelse ajaga ning seltsid on praegu ise jatkuvalt
finantsriskidele rohkem avatud. Sellegipoolest ol
elukindlustustegevuses mérgata soodsaid aren-
gusuundumusi, kuivdrd aastaga véhenesid ka
kindlustusnduete valjamaksed 8%.

26 Euroopa Kindlustus- ja Tédandjapensionide Jérelevalve
(European Insurance and Occupational Pensions Authority).

Joonis 3.2.1. Eestis kogutud kindlustusmaksed ja
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Joonis 3.2.2. Investeeringutelt teenitud puhastulu
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Elukindlustusseltsidele oli 2012. aasta véga
kasumlik: turu kogukasum kahekordistus 24 mil- Joonis 3.2.4. Elukindlustusseltside investeeringute
joni euroni. Seltside kasumlikkust toetas maér- jeole

kimisvaarselt 22 miljoni euro suurune netotulu

H tahtajalised hoiused

investeerimistegevusest. Investeerimiskasum m volakirjad ja muud fikseeritud tulumaaraga vaartpaberid
. Lo I aktsiad ja osad

suurenes eelkdige varade vaartuse muutuse e, ETEEeTes) i F

ja nende muugi toel. Kuna pikaajaliste intressi- 100%

maéarade tase on endiselt madal, on intressitulu 90%
kahanenud. Niisamuti on véhenenud tagatud 80%
tulumaaraga kindlustuslepingutest tulenevad
kohustused, mis moodustasid 2012. aasta nel-
jandas kvartalis kohustuste kogumahust 41%.
Elukindlustusseltside kindlustuskohustuste
keskmine tagatud tulum&ar oli 2012. aasta I6pus
3,4%, jdades alla seltside investeerimisport-
felli keskmisele tootlusele, mis 2012. aastal ol
jooksva aasta arvestuses ligi 5% (vt joonis 3.2.3).
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Kuna 2012. aasta |16pus alanesid pinged volakir-

jaturul, suurendati investeeringuid volakirjadesse
ja muudesse fikseeritud tulumaaraga vaartpabe-
ritesse, mis 2012. aasta I6pus hélmasid ligi poole
investeeringutest (vt joonis 3.2.4). Umbes kaks
kolmandikku volakirjaportfellist moodustavad

Joonis 3.2.3. Investeeringute jooksva aasta Joonis 3.2.5. Elukindlustusseltside volakirjain-
tulumééra ja tagatud intressimaara erinevus vesteeringud emitendi jargi

Bl Eesti volakirjad

B valisriikide riigivolakirjad

B valisriikide krediidi- ja finantsasutuste volakirjad
valisriikide ettevotete volakirjad
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keskvalitsuste volakirjad. Korge riskiga euroala
riigivdlakirjade investeeringute osatahtsus kogu-
portfellis on vadhendatud nullini. Kuna aktsiatur-
gude hinnad on kerkinud Ule viimase viie aasta
keskmise taseme, siis mdnevorra on kasvanud
seltside aktsiainvesteeringud. Kuigi madalate int-
resside tottu ei teenita head intressitulu ka hoius-
telt, hoitakse siiski piisava likviidsuse tagamiseks
ligi kolmandikku varadest tahtajaliselt pangas (vt
joonis 3.2.5).

Kahjukindlustus

Kahjukindlustusturgu mojutab enim suuremate
kindlustusliikide, peamiselt sdidukikindlustuse
areng. Kuna automdudgi maht on joudsalt suu-
renenud ning uute eluasemelaenude vétmine
on hoogustunud, jatkas ka kahjukindlustusturg
kasvu. Vorreldes 2011. aastaga olid 2012. aastal
Eesti turul kogutud kindlustusmaksed (230 mil-
jonit eurot) 7% suuremad. 2012. aasta viimastes
kvartalites kasvas kindlustusturg kogu aastaga
samas tempos. Eestis tegutsevate vélismaiste
kahjukindlustusandjate filiaalide osatéhtsus turul
on umbes aasta jooksul pUsinud 20% juures, mis
on mdnevdrra suurem kui finantskriisi aastatel.

2012. aasta kolmanda ja neljanda kvartali kok-
kuvdttes Uletas kindlustustegevuse tulu kulu
12 miljoni euro vorra, mida oli ligi poole vorra
vahem kui moéoddunud aastal samal ajal, kuid
aastaarvestuses jai kindlustustehniline tulem
2011. aastaga samale tasemele (32 miljonit
eurot). 2012. aasta kindlustustehnilist tulemit
mojutas soodsalt kahjunduete véljamaksete
tase, mis oli eelneva aastaga vorreldes 3,5%
vaiksem. Tulenevalt tugevast konkurentsist tdu-
sis 2012. aasta teisel poolel kahjusuhte netonai-
taja®’, ent jai siiski rahuldavale 62% tasemele (vt
joonis 3.2.6).

Seltside kindlustustehnilist tulemit mdjutas aga
negatiivselt tegevuskulude jatkuv suurenemine.

27 Esinenud kahjunduded netona edasikindlustusest / teeni-
tud preemiad netona edasikindlustusest.

Joonis 3.2.6. Kahjukindlustuse kahjunouded ja

kahjusuhe
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Kulude 17% aastakasvu mdjutas madal vordlus-
baas. Nimelt Ghinesid Uhe kahjukindlustusseltsi
Baltimaade arithingud 2011. aasta detsemobris,
mis paisutas turul kulude kogumahtu. Uhinenud
arilihingut arvestamata kasvasid kindlustussek-
tori kulud umbes 4%.

Eestis  registreeritud  kahjukindlustusseltside
kasum vahenes 2012. aasta kahes viimases
kvartalis, ehkki kokku teeniti 18 miljonit eurot.
Kuna 2012. aasta esimene pool oli markimis-
vaarselt tulusam, oli kahjukindlustusturu kasum
aastaarvestuses 50 miljonit eurot ehk 28% suu-
rem kui 2011. aastal.

Netotulu  investeerimistegevusest  panustas
aastakasumisse ligi 21 miljonit eurot. Olukord
finantsturgudel  toetas investeerimisportfelli
head tootlust jooksva aasta arvestuses (4%), ent
2012. aasta viimased kvartalid ei olnud kuigi
tulemuslikud. Investeeringute realiseerimisest
teeniti neljandas kvartalis kahjumit ning lisaks
véhenes madalate intresside tottu netointressi-
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tulu. Aasta I6pus suurendasid seltsid téhtajaliste
hoiuste osakaalu portfellis peaaegu kolmandi-
kuni. Samal ajal oli jatkuvalt suurim osa (55%)
investeeringutest paigutatud volakirjadesse ja
muudesse fikseeritud tulumé&éraga vaartpaberi-
tesse. Markimisvaarselt on védhenenud keskvalit-
suste volakirjade osakaal portfellis: 19%ni aasta-
taguselt 55%lt. Sarnaselt elukindlustusandjatega
vOib ka kahjukindlustusseltside puhul méargata
suunda suurendada investeeringuid valisriikide

finantsasutuste volakirjadesse ning samuti akit-
siatesse. Suurenenud on ka Eesti residentide
vaartpaberite maht.

Kahjukindlustusseltside finantsvarade maht oli
31. detsembri 2012 seisuga 425 miljonit eurot,
mis Uletab 220 miljoni euro vorra nende kindlus-
tuslepingulisi kohustusi netona edasikindlustu-
sest. See tagab seltsidele jatkuvalt vaga suure
likviidsusvaru.



IV. SUSTEEMSELT OLULISED ARVELDUSSUSTEEMID

4.1. EESTI PANGA ARVELDUSSUSTEEMID

Joonis 4.1.1. Eesti Panga arveldussiisteemides

teostatud maksed (pdeva keskmised)

Eesti Pank haldab kaht pankadevahelist arvel-
dussUsteemi:  kiirmaksete  arveldussuisteemi
TARGET2-Eesti ja jaemaksete susteemi ESTA

I ESTA kaive (vasak telg)
I EP RTGS kaive (vasak telg)

Eesti-sisesteks arveldusteks. Lahiaastatel muu- TARGET?2-Eesti kive (vasak telg)

. . kogu maksete arv (parem telg)
tub Eesti maksekeskkond seoses Uhtse euro- 2500 140000
maksete piirkonna (SEPA) tingimuste juurutami-

. 120 000

sega. See avaldab hiljemalt 2014. aasta alguses 2000
moju Eesti Panga hallatavale sUsteemile ESTA, 100 000
mis senisel kujul tegutsedes SEPA tingimusi ei 1500 50,000

taida ja tuleb uue sUsteemiga asendada. Eesti
Pank on siiani ESTA asendamise nimel tegutse- 000 60000
nud, kuid tuleb arvestada, et tdnase ESTA liik-

min eurot

40000
med vdivad vabalt valida, millises slisteemis oma -
jaemakseid teostada. 20000
0 0
Eesti Panga hallatavate maksete arveldus- g§8388s882csers
AN N N N NN N NN N NN N NN

slUsteemide kaudu teostati 2012. aasta teisel
poolel 99,7% maksetest jaemakseslsteemi
ESTA vahendusel. Kaibest moodustasid 87%
TARGET2-Eesti vahendusel algatatud maksed
(vt joonis 4.1.1).

ArveldussUsteemis ESTA paevas keskmisena
teostatud maksete arv Uletas 2012. aasta Joonis 4.1.2. ESTAs arveldatud maksete kiive ja
teisel poolel esmakordselt 100 000 taseme.
Samas on maksete arv kasvanud viimastel
aastatel tagasihoidlikult: kolme viimase aasta
keskmine aastakasv on alla 1%, samal ajal kui
kéibe keskmine aastakasv ulatub ligi 12%ni. 160 1400
ESTAs teostatud makse keskmine suurus oli
2012. aasta teisel poolel 1366 eurot, olles
27 euro voOrra suurem kui aasta varem samal

makse keskmine suurus

B keskmine makse suurus (parem telg)

—— keskmine paevakaive (vasak telg)
180 1600

140 1200

1000

perioodil (vt joonis 4.1.2). B 100 5
3 800 3
€ 80
TARGET2-Eesti vahendusel teostati 2012. aas- 600
ta teisel poolel paevas keskmiselt 352 mak- 00
set kogukaibega 937 miljonit eurot. Eelmise 40 400
aasta sama perioodiga vorreldes jai maksete 20 200
arv peaaegu samaks, kaive aga vahenes 29%.
0 0

TARGET2-Eesti kaibe volatilsuse peamised
mojutajad on eurosUsteemi rahapoliitiliste tehin-
gutega seotud maksed.
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TARGET2-Eesti  kogukéibest ~ moodustasid
2012. aasta teisel poolel kaks kolmandikku pii-
rillesed pankadevahelised maksed. Need on
suuremahulised maksed keskmise suurusega
14,3 miljonit eurot.

Ligi kolmandiku TARGET2-Eesti kéibest moo-
dustasid riigisisesed pankadevahelised maksed,
millest omakorda hdlmasid suure osa tehingud
Eesti Pangaga: arveldussusteemi ESTA taga-
tistehingud, euroststeemi rahapoliitiliste tehin-
gutega seotud maksed ja sularaha ostu-muugi
tehingud. 2012. aasta teisel poolel vahenes
TARGET2-Eesti paevakaive Uleddhoiustamise
vbimaluse mittekasutamise téttu. 2013. aasta
alguses suurendas TARGET2-Eesti kaivet eel-
kdige Uksikute pankade osalemine nédalastel
Euroopa Keskpanga hoiuseoksjonitel.

Kliendimaksed moodustasid 2012. aasta teisel
poolel keskmiselt 5% TARGET2-Eesti maksete
kaibest.

4.2. RISKID JA JARELEVAATAJA
HINNANG

Eesti Panga arveldussUsteemid toimisid
2012. aasta teisel poolel oluliste tdrgeteta? — nii
TARGET2-Eesti kui ESTA kaideldavus oli 100%
(vt joonis 4.2.1).

TARGET2-Eesti t66d mojutasid monevorra
TARGET2 keskse sUsteemiga seotud vaikesed
térked, mille moju Eesti pankadele ja panga-
klientidele oli minimaalne. TARGET2 arendused
realiseeriti sujuvalt ja riske tekitamata.

ESTA puhul tuli ette mdningaid haireid arveldus-
slisteemi osaliste infoslsteemides, mis sisteemi
kui terviku kéideldavust ei méjutanud. Need héi-
red pohjustasid lUhiajalisi probleeme konkreet-
sete slsteemiosaliste failivahetuses.

28 Torge on oluline, kui intsidendist on haaratud mitu arvel-
dusslsteemi osalist vdi see toob kaasa meetmete rakenda-
mise talitluspidevuse tagamiseks voi arveldussisteemide kai-
deldavuse languse.

Joonis 4.2.1. Pankadevaheliste arveldussiisteemide

kdideldavus

-=-=-. ESTA
—— EP RTGS
TARGET2-Eesti
—— ESTA ja EP RTGSi aktsepteeritav kaideldavus
—— TARGET2-Eesti aktsepteeritav kaideldavus
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ESTA arvelduspéaeva algus lUkkus monede sis-
teemiosalejate jaoks 2012. aasta teisel poolel
edasi kokku kimnel korral. Koikidel juhtudel oli
edasilUkkumine tingitud operatsioonilistest prob-
leemidest, kus juhis ESTA tagatise sissemaksmi-
seks oli jdanud digel ajal esitamata. Juhtumid
lahendati kiiresti, slsteemset likviidsusriski ei
tekkinud ja hiljemalt kell 11.00 olid kdik sUstee-
mis osalejad valmis ESTA t66s osalema.

Kolmel arvelduspéeval tekkis olukord, kus Uhe
sUsteemis osaleja operatsioonilised probleemid
pohjustasid tema poolt ESTA viimasesse arvel-
dustsUklisse esitatud maksejuhiste tagasiliikka-
mise ja maksed teostati jargmisel arvelduspae-
val. Kénealustel juhtumitel oli iga kord tegu eri-
nevate sUsteemisosalistega.

Eesti Vairtpaberikeskuse (EVK) hallatavas
vaartpaberite arveldus- ja registrisiisteemis
tehti 2012. aasta teisel poolel vaikesi muudatusi,
mis olid korrektselt plaanitud, testitud ja teos-
tatud. 2012. aasta novembris véljastas finants-



inspektsioon EVK-le tegevusloa tegutsemiseks
vaartpaberiarveldusslsteemi korraldajana. Selle
ajani tegutses EVK vaartpaberiarveldussisteemi
korraldajana vaartpaberituru seaduse paragrah-
viga 272 satestatud pdhimdtte kohaselt.

EVK valmistab praegu ette Ghinemist Uleeu-
roopalise vaartpaberiarveldusplatvormiga
TARGET2-Securities. 27. juunil 2012 allkirjas-
tas EVK Eesti Pangaga platvormiga litumise
lepingu. Eurosusteemis uuendatakse 2011. aas-
tal tehtud esmast hinnangut arveldusplatvormi
TARGET2-Securities vastamise kohta jarelevaa-
tajate nduetele.

Pankade likviidsuspuhvrid on arveldusteks jat-
kuvalt piisavad ja likviidsusriskid on minimaal-
sed. Keskpangaga seotud rahapoliitiliste tehin-
gute tegemisel koondtagatiste haldusstisteemi?®
kasutamise voimaluse loonud pankade hulk on
endine (neli panka). Pankade poolt keskpan-
gas hoitav kontojadk kasvas Uleddhoiustamise
vdimaluse mittekasutamise t6ttu 2012. aasta
juulikuus kolmekordseks. Detsembris oli kesk-
mine kontojdak Eesti Pangas 488 miljonit eurot.
Kohustusliku reservi nduet taitsid koik pangad
(vt joonis 4.2.2).

Pankadevaheliste arveldussiisteemide liik-
melisuse muudatused tehti sujuvalt ja tor-
geteta. Juunis 2012 suleti AIB Eesti filiaali
TARGET2-Eesti konto, alates novembrist
2012 on ESTA liikmeks BIGBANK AS.

29 Koondtagatiste haldussUsteemis koondab rahapoliitiliste
tehingute osapool piisava alusvara ja annab selle keskpan-
galt saadud krediidi katmiseks keskpanga kasutusse, mis
tdhendab, et Uksikud varad ei ole seotud konkreetsete kre-
diidioperatsioonidega. Mérgistatud tagatiste haldussisteemis
on aga iga krediidioperatsioon seotud konkreetse tuvastatava
varaga.

Joonis 4.2.2. Pankadevaheliste maksete kaive,

kohustusliku reservi noue ja keskpangas hoitav
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4.3. MAKSEKESKKOND

Makseviiside kasutamise struktuur

Eestis on maksekorralduste ja kaardimaksete
kasutus viimase kimne aasta jooksul osakaa-
lude jarjestuses kohad vahetanud. 2012. aasta
andmetel moodustavad kaardimaksed 63,5%,
maksekorraldused 30,7% ja otsekorraldused
5,8% sularahata maksete koguarvust. Viimane
markimisvddrne muutus toimus 2011. aastal
eurole Uleminekul, kui kaardimaksete osakaal
tousis ligikaudu 4%. Hilisemad muutused on
olnud tlhised (vt joonis 4.3.1).

Eesti sularahata makseviiside struktuur sar-
naneb teiste Euroopa Liidu riikidega vorreldes
kbéige enam Rootsi ja Soome omaga, kus Ule
poole moodustavad kaardimaksed ning véaikese
osa hdlmavad otsekorraldused. Vaatamata sel-
lele, et Eesti pangandussektoris on ulekaalus
Skandinaavia pangagrupid, saab euroalal toimu-
vate muutuste puhul paralleele tommata eelkdige
Soomega (vt joonis 4.3.2).
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Uhtse euromaksete piirkonna maju
maksekeskkonnale Joonis 4.3.1. Sularahata makseviiside kasutamine

Eestis (1999-2012)

Kuna Eesti juurutab Uhtse euromaksete piir-
konna (SEPA) tingimusi, seisab ees mitu muuda-

tust kasutatavates makseviisides®. Muudatused 100%
puudutavad eelkdige maksete tehnilist ja vormi- 2
list poolt. Eesti Panga hinnangul ei mdjuta koha- 80%
like makseviiside Uleeuroopaliseks muutumine 70%
oluliselt eestimaalaste harjumuspéarast makse-

kaardimaksed ® otsekorraldused ® maksekorraldused

60%
kaitumist. Kull aga voib moju avaldada uute mak-

50%
seteenuste turuletulek. °

40%
2012. aastal joustus SEPA maarus®, mis kohus- 30%
tab makseteenuse pakkujaid asendama kohali- 20%

kud kreedit- ja otsekorraldused SEPA tingimus-
tele vastavate maksetega 1. veebruariks 2014,

10%

0%

Pangallekannetes ehk maksekorraldustes on 2853333853833y
® © © © © © © © © © © © © o
- d N d N 4 N 4 4 & 4 N N«

suuremad muutused kohaliku kontonumbri tei-
sendamine rahvusvahelisele (IBAN) kujule ja
Uhtsete sdnumistandardite (ISO 20022 XML)
kasutuselevdtt maksete panka edastamisel.
Kontonumbri  teisendamine rahvusvahelisele
kujule puudutab koéiki kontot omavaid tarbijaid
ja ettevotteid. Tarbijad peavad makse tegemi-
sel sisestama monevorra pikema kontonumbri, Joonis 4.3.2. Sularahata makseviiside kasutamine
ettevdtetel tuleb kontonumber kéikjal (sealhulgas Euroopa Liidus (2011)

oma slsteemides ja valjastatavatel arvetel) tei-

m kaardimaksed ® maksekorraldused otsekorraldused

sendada IBANi kujule. Uhtsete sdnumistandar- i » t8ekid O
dite kasutuselevdtt puudutab ainult ettevotteid 100% 1 1, I 1 . 'I’ il 1"
ja avaliku sektori asutusi, kes on oma infosiis- Bl |
teemid pangaga liidestanud. Kasutatavate info- 80%
susteemide uuendamine vdib vdtta aega ja tuua 70%
kaasa kulusid. 60%
50%
Pangad peavad omapoolsete uuendustega val- 40%
mis olema 1. veebruariks 2014. Tarbijad ja ette- o
vOtted saavad kasutada tédiendavat aastast Ule- PO
minekuperioodi ja teisendamisteenuseid, mis 10%
vBimaldavad sujuvat Uleminekut ja tagavad mak- 0%

Tsehhi
EL

Eesti
Lati
Belgia

Taani
Suurbritannia

Portugal

30 Uhtsed makseviisid on SEPA kreeditkorraldused ehk tava-
maksed, SEPA otsekorraldused ja kaardimaksed.

Rootsi
Soome
lirimaa

Malta
Holland
Kiipros
Kreeka
Leedu
Poola

Itaalia
Ungari
Austria

Euroala

Luksemburg

31 Euroopa Parlamendi ja ndukogu méarus (EL) nr 260/2012,
14. marts 2012, millega kehtestatakse eurodes tehtavatele Allikas: Euroopa Keskpank
kreedit- ja otsekorraldustele tehnilised ja &rilised néuded ning

muudetakse maarust (EU) nr 924/2009.



sete senise toimimise. Teisendamisteenuseid
hakkavad pakkuma eelkdige pangad. Seega saa-
vad ettevdtted rahulikult planeerida vajaminevaid
uuendusi ning tarbijad saavad harjuda praeguse
kontonumbri IBANI kujul kasutamisega.

Otsekorraldustes asendatakse Eestis siseriik-
lik otsekorraldusteenus e-arvel ja SEPA mak-
sekorraldusel pohineva teenusega. Euroopa
Liidu riikidest kasutab sama praktikat Soome.
Arvestades et 2012. aastal kasutati Eestis arveid
elektrooniliselt tasudes otsekorraldusi veerandil
juhtudest® (lUlejadnu moodustasid maksekor-
raldused), puudutab muutus paljusid eestimaa-

32 Vaatluse all on kodumajapidamiste makse- ja otsekorral-
duste kasutus.

lasi. Otsekorralduselt e-arve pusimakseteenu-
sele Uleminek toimub panga ja ettevotte (makse
saaja) koostdos, kogu protsess on tarbijale auto-
maatne. Maksekeskkonna mottes on oluline, et
koik arved saaksid ka edaspidi lihtsalt ja efektiiv-
selt tasutud.

SEPA toimib eeldusel, et kdigil maksjatel on vai-
malus kasutada SEPA makseviise piiridleselt.
Seetdttu on oluline, et eestimaalased saaksid
piiriileselt tarbitud toodete/teenuste eest vaja-
duse korral tasuda ka otsekorraldusega, kasu-
tades oma koduriigis asuvat pangakontot. Eestis
tuleb SEPA otsekorraldus uue teenusena vélja
arendada.
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LISA. LIIGSE VOLAKOORMUSE
HINDAMINE EESTI NAITEL

Tohusalt toimiv kohalik laenuturg on olu-
line majandusarengut toetav tegur. Nii nagu
majandusele tervikuna on ka laenuturule
iseloomulik tsukliline areng. Laenutsukli liga
jarsud muutused vbivad aga pohjustada
finantssektoris sUsteemseid riske. Koguni
finantskriisiks areneda vdivate probleemide
ennetamiseks on viimastel aastatel kogu
maailmas hakatud suuremat tahelepanu po6-
rama makrofinantsjarelevalve vahenditele,
mille eesmark on vdhendada susteemsete ris-
kide kuhjumist ja suurendada finantssusteemi
vastupanuvdimet.

2010. aastal tuli Baseli pangandusjéarelevalve
komitee vélja ettepanekuga nduda panka-
delt kiire laenukasvu perioodidel taiendavat
kapitalipuhvrit. Selle, vastutsukliliselt toimiva
kapitalindude eesmark on suurendada pan-
gandussektori  vastupanuvdimet vdlakoor-
muse Kiirest kasvust tulenevate riskide suh-
tes. Puhvri vajaduse ja suuruse hindamiseks
pakkus Baseli komitee vélja metoodika ja selle
rakendamise pohimotted®. Neid ettepanekuid
aluseks vottes arendab ja Uhtlustab Euroopa
Susteemsete Riskide Noukogu (ESRB) asja-
omast metoodikat Euroopa Liidu tasandil.

Volakoormuse hindamine pikaajalise
trendi suhtes

Baseli komitee ettepaneku jargi on Ulemaa-
rane laenukasv kdige paremini méddetav lae-
nude ja SKP suhtarvu ning selle pikaajalise
trendi erinevuse pdhjal. Empiirilised analtusid
on naidanud, et Hodrick-Prescotti (HP) filtri
tehnikaga arvutatud voélakoormuse 16he hin-
nangud annavad eelkdige laenutsikli kasvu-

33 Basel Committee on Banking Supervision, ,Guidance
for national authorities operating the countercyclical capi-
tal buffer”. BCBS Paper No 187. 2010.

Joonis L.1. Erasektori v6lg suhtena SKPsse ja

arvestuslik vastutsiiklilise kapitalipuhvri maar
finantskonto andmetel

I vastutsiklilise kapitalipuhvri maar (vasak telg)
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trend (parem telg)

e

1,2% 180%

160%
1,0%

oo /

0,6%

140%
120%
100%
80%

0,4% 60%
40%

| 20%

0%

0,2%

0,0%

—
2007 (e——

2004
2005
2006
2008
2009
2010
2011
2012

perioodil Usna adekvaatse analltilise aluse
kapitalipuhvri vajaduse hindamiseks.

Samas on sel meetodil mitu puudujaaki.
Peamine HP filtri tehnika kasutamist puudutav
kriitika pohineb asjaolul, et selle 1ahenemise
puhul ei vdeta arvesse majanduse pohinaita-
jaid, mis peaksid aga olema reaalsektori vola-
koormuse tasakaalulise taseme hindamisel
esmatahtsad. Teiseks oleneb empiirilise ana-
[GGsi tulemus suurel maaral HP filtri tehnilis-
test parameetritest, mistdttu statistiline ana-
[GGs vBib buumiohu tuvastamise korval anda
ka eksitavaid signaale. Lisaks eeldab kasuta-
tav tehnika andmete pikka aegrida. Samal ajal
nahakse Baseli metoodikas ette, et arvutused
peavad tuginema andmetele, mis sisaldavad
reaalsektori koiki volakohustusi, mitte ainult
pangalaene.

Eesti ja mitme teise Euroopa Liidu riigi puhul
ongi Uks oluline kitsaskoht reaalsektori vdla-




kohustusi kdige laiemalt hdlmava, kvartaalselt
koostatava finantskonto vaga lUhike aegrida.
Sellest tulenevalt ei sisalda Eesti finantskonto
andmestik seni piisaval maaral tsuklilisuse
komponenti, kahandades seega metoodika
usaldusvaarsust liigse laenukasvu hindami-
sel** (vt joonis L1).

Kui aga Baseli metoodikat rakendati pikema
aegreaga pangandusandmetele, Kkirjeldasid
tulemused Eesti laenutsUkli tdusufaasi Usna
héasti. Sel juhul Uletas laenukasv oma pikaajalise
trendi 2004. aastal ning alates 2005. aastast
oli laenukasv niivord Kiire, et pangad oleksid
pidanud taitma koérgema kapitalipuhvri nduet®
(vt joonis L2).

Seega, ehkki aegrea pikenedes paraneb ka
finantskonto andmete kasutatavus laenutsukli
iseloomustamisel, on otstarbekas kasutada
Eesti volakoormuse hindamisel paralleelselt
kahte andmeallikat: majanduse volakohustusi
laiemalt arvestavat finantskontot ja kodumaise
finantssektori véljastatud laenude ja liisingute
statistikat.

Volakoormuse hindamine majandus-
arengu pohinditajate suhtes

Eelkdige nende riikide puhul, kelle majanduse
struktuuris toimuvad suured muutused, ei
pruugi HP filtri kasutamisel pdhinev lahene-
mine pakkuda adekvaatset anallittilist tuge
ligse laenukasvu hindamisel. Naiteks Kesk- ja
|da-Euroopa riikides toimunud kiire laenukasv
vOis olla osaliselt seotud vdlakoormuse nai-

34 Vt ka taustinfo ,Vastutsuklilise kapitalipuhvri olemus ja
rakendamine Eesti naitel*. Eesti Panga Finantsstabiilsuse
Ulevaade 2/2011.

35 Praktikas tOstis Eesti Pank 2006. aasta martsis elu-
asemelaenude suhtes arvestatud riskikaale 50%It 100%le,
mis suurendas pankade kapitaliadekvaatsuse néuet efek-
tiivselt ligi 2 protsendipunkti vorra. Lisameetmena tOstis
Eesti Pank 2006. aasta septembris kohustusliku reservi
ndude 13%lt 15%le.

Joonis L.2. Erasektori volg suhtena SKPsse ja

arvestuslik vastutsiiklilise kapitalipuhvri maar
pangandusstatistika andmetel

I vastutstklilise kapitalipuhvri maar (vasak telg)

volg suhtena SKPsse (parem telg)
trend (parem telg)
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taja likumisega arenenud riikide keskmisele
tasemele. Kuivord laenukasv sai alguse vaga
madalalt tasemelt, ei pruukinud Uhekordne
suur muutus volatasemes voi ka kinnisvara-
hindades tingimata tdhendada samavééarses
ulatuses tasakaalustamatust laenuturul ja
stisteemsete riskide kuhjumist. On leitud, et
konvergeeruvate riikide puhul oleks asjako-
hasem maaratleda majanduse fundamen-
taalseid tegureid arvesse vottev tasakaaluline
vBlakoormuse tase ning hinnata liigset vola-
koormust tasemeerinevuse kaudu.®®

Eesti tasakaalulise volataseme kohta koostatud
uurimisté6® tulemused kinnitasid, et lahene-
misega arenenud riikide majandusstruktuuri
tasemele kaasneb kiirem finantsstivenemine.

36 Gerél, A, ja Seidler, J. (2011). ,Credit growth and capital
buffers: empirical evidence from CEE Countries*.

37 Miller, O. (2012). Credit cycle in Estonia and the Basel Il
countercyclical buffer” (mimeo).
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Vottes aluseks OECD véaikeste riikide paneel-
andmed, nditas uurimus, et kuni 2004. aasta
keskpaigani oli Eesti erasektori volakoormus
20-40 protsendipunkti madalam majanduse
pohinditajate® pdhjal hinnatud pikaajalisest
vOlakoormuse tasemest (vt joonis L3). Teisisdnu
oli Eesti laenuturg SKP suhtelist mahtu ja laie-
mat finantskeskkonda arvestades sel perioodil
liga tagasihoidlikult arenenud.

Parast Eesti Uhinemist Euroopa Liiduga kas-
vas Uhelt poolt markimisvaéarselt investorite
riskijulgus ning teisalt kerkisid huppeliselt
Eesti laenuvdtjate tuluootused. Kui enne
Uhinemist olid vola kasvu allikaks peamiselt
majanduse siseressursid ja Eestisse teh-
tud valismaised otseinvesteeringud, siis sel-
lele jargnenud aastatel suurenes tuntavalt
pangandussektori vahendatud (vélismaiste)
vblavahendite osakaal. Seda soodustas Ule-
iimselt darmiselt soodne likviidsuskeskkond,
mis 16i head tingimused vélisvahendite sis-
sevooluks ja laenumarginaalide alanemiseks.
Volakoormus hakkas nende tegurite koosmo-
jul Kiiresti kasvama ja joudis uuringus kasuta-
tud paneelandmete keskmise hinnangu jargi
2007. aasta keskpaigaks oma pikaajalisele
tasakaalutasemele. Alates 2007. aasta teisest
poolest osutus Eesti vblakoormus nende and-
mete pohjal ,Ulem&&raseks”.

Samas hakkasid mitmed makromajandusli-
kud néitajad, sealhulgas hinnangud potent-
siaali Uletava majanduskasvu kohta, hoogne
kinnisvaraarendus ning leebete laenustandar-
dite taustal toimunud ekstensiivne laenukéai-
tumine buumisarnaseid tunnuseid valjendama

38 Volakoormuse taset selgitavate naitajatena kasutati
riikide paneelis jargmisi nditajaid: SKP inimese kohta,
pikaajaliste laenude intressim&ar, inflatsioon ning laenu- ja
hoiuseintressimaéra erinevus.

Joonis L.3. Eesti reaalsektori volakoormuse 16he

erinevatel meetoditel pohinevate hinnangute alusel

— OECD viikeriikide paneelandmetel pdhinev hinnang
~— OECD viikeriikide paneelandmetel pohinev hinnang
(Ulemine usalduspiir)
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Allikas: O. Miller, "Credit cycle in Estonia and the Basel IlI
countercyclical buffer", Eesti Pank 2012, mimeo

juba aasta varem. Seega vdib Eesti volakoor-
muse tasakaalutaseme hindamisel olla pas-
likum OECD paneelandmetega saadud hin-
nangu puhul kasutada ,ulemist usalduspiiri®,
mis votab arvesse Eesti madalat tulutaset ja
tagasihoidlikku finantsstvenemist 2000. aas-
tate esimesel poolel. Antud konservatiivse
hinnangu kohaselt joudis Eesti vdlakoormus
pikaajalisele tasakaalutasemele 2005. aasta
I6pus. See langeb kokku nii HP filtri tehni-
kaga saadud hinnanguga kui ka Eesti Panga
2005. aasta slgisel koostatud Finants-
stabiilsuse Ulevaate pdhjal antud finantssta-
biilsuse hinnanguga, millele jargnes makrofi-
nantsjarelevalve meetmete votmine.




Jareldused

Erinevate meetoditega saadud vdlakoor-
muse hinnangute vordluse pdhjal saab jarel-
dada, et Baseli komitee pakutud HP filtriga
trendi kasitlus t6i Usna hasti vélja Eesti lae-
nukasvutsikli ning andis seejuures aegsasti
eelhoiatuse vdimaliku laenubuumi tekkimise
kohta. Samavdrra oluline on silmas pidada,
et aastatel 2004-2005 pdhjustasid trendi Ule-
tava vdlakoormuse vahemalt osaliselt struk-
tuursed protsessid ehk volakoormuse tase
joudis neil aastatel oma uuele pikaajalisele
tasakaalutasemele.

Eesti erasektori volg hakkas 2008. aasta slgi-
sel vahenema ning alles 2012. aasta aprillist
pddrdus pankade laenuportfelli kuine kasv
taas positiivseks. Kuna sUgava majandus-
languse perioodil jatkas volakoormus SKP
suhtes siiski suurenemist, oli volakoormuse
|I6he kdikide meetodite alusel hinnatuna kuni
2010. aasta keskpaigani jatkuvalt positiivne.
Seega olukorras, kus finantsvéimendus vahe-
nes samaaegselt majanduslangusega, ei osu-
tunud Ukski k&sitletud meetoditest usaldus-
vaarseks.

Mis puudutab uut laenukasvutstklit, siis on
vaja edasi uurida, millised vélakoormuse 16he
hindamise meetodid annaksid Eesti muutu-
nud majandusstruktuuri juures digeid tule-
musi. Lisaks tuleb arvestada, et Eestis (ja
ka teistes Balti riikides) viimastel aastatel toi-
munud vdlakoormuse vahenemine on olnud
markimisvaarselt suur. T66 Eesti jaoks sobi-
like meetodite hindamisel seega jatkub ning
edasine anallUs peaks keskenduma eelkdige
klsimusele, kas Euroopa Liiduga Uhinemi-
sega kaasnenud struktuursed muutused
finantssektoris ja kinnisvaraturul annavad voi-
maluse usaldada rohkem robustseid meeto-
deid, nagu HP filter, mille abil saadud hinnang

on seni kirjeldanud suhteliselt hasti arenenud
riikide laenu(kasvu)tsukleid.

Soltumata sellest, kui hasti 6nnestub HP filtri
vOi muu vahendi abil vdlakoormuse I6het
moota, tuleb igal juhul hinnangutes taienda-
valt kasutada majandus- ja laenutstkleid Kir-
jeldavaid indikaatoreid. ESRB koostab praegu
juhendit, mis 2014. aasta jooksul rakenduva
Euroopa Liidu uue pankade kapitaliraamis-
tiku kohaselt saab lahtekohaks vastutsuklilise
kapitalipuhvri rakendamisel. Lisaks sellele, et
juhendiga kohandatakse Baseli komitee pohi-
motted sobivaks Euroopa pangandusturule,
on kavas téiendada laenutsUkli hindamise
metoodikat alternatiivsete indikaatoritega.
Kuna nende indikaatorite selgitusjoud vdib
olla ajas ja riigiti erinev, on Eesti Panga arva-
tes selles osas taielikult harmoneeritud lahe-
nemist riikide vahel Usna keeruline saavutada.
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