HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

Rahvusvaheline finantskeskkond

Kuna inflatsioon on nérga majanduskeskkonna ja
toormehindade languse tottu vaga aeglane, jat-
kasid paljud keskpangad méddunud aasta teisel
poolel ja selle aasta alguses leebet rahapoliitikat.
Vaikese majanduskasvu ja vaga madalate intres-
simaarade juures otsivad investorid aktiivselt voi-
malusi varade tulusaks paigutamiseks. Paljude
finantsvarade hinnad on seet6ttu tdusnud kadigi
aegade kdrgeima tasemeni ning véimalus nende
jarsuks languseks on suurenenud.

Riskantsemate finantsvarade likviidsus vdib aga
turu langusfaasis osutuda oodatust vaiksemaks.
See voib riskihuvi kahanemise ja investeeringu-
te Umberpaigutamise korral hinnalangust voi-
mendada. Riskihuvi voib kahaneda majanduse
véljavaate muutumise voi geopoliitiliste pingete
laienemise t6ttu. Finantsvarade hindade langus
tooks kaasa ettevotete ja majapidamiste ning fi-
nantsasutuste varade vaartuse kahanemise. See
vOib avaldada maoju tarbimisele, investeeringute-
le ja majanduskasvule.

Mitme euroala riigi majanduskasv moddunud
aasta 16pus veidi kiirenes, peamiselt eratarbimi-
se suurenemise tottu. Euroala majanduse eda-
sist taastumist toetavad madalad toormehinnad,
Euroopa Keskpanga rahapoliitilised meetmed ja
euro vahetuskursi nérgenemine. Taastumine on
habras, kuna paljudes riikides on vaja endiselt te-
geleda suure volakoormuse ja té6puuduse pika-
ajaliste probleemidega. Majanduskasvu parsib ka
jatkuv ebakindlus, mis on seotud Kreeka riigi ra-
handuse kestlikkuse ja geopoliitiliste pingetega.

Euroala pankade tegevust on viimastel aasta-
tel moéjutanud investorite ebakindlus pankade
vOimekuse suhtes laenukahjumeid kanda, kuna
viivislaenude tase on kdrge. Lisaks laenukahju-
mitele survestab euroala pankade kasumlikkust
ka aeglase majanduskasvu ja madalate intressi-
maarade keskkond. Euroopa Keskpanga pdhja-

lik hindamine suurendas pankade l&bipaistvust
ning naitas, et enamik euroala pankasid suudab
negatiivse arenguga toime tulla.

Eesti finantskeskkond

Eesti majandus jatkas 2014. aasta teisel poolel
moddukat kasvu. Majanduskasv toetub endiselt
eeskatt sisendudlusele, kuigi aasta teisel poolel
hakkas suurenema ka eksport. Venemaa sankt-
sioonide ja majanduskasvu aeglustumise mdoju
Eesti majandusele on seni jadnud vaikeseks.
Eksport Venemaale on markimisvaarselt kaha-
nenud, kuid kuna suure osa sellest moodustab
teiste riikide toodang, on mgju Eesti majandusele
olnud tagasihoidlikum. Lisaks on Eesti ettevotted
suutnud suurendada kaupade ja teenuste eks-
porti teistesse riikidesse.

Kuigi ettevotete tulud olid eelmisel aastal sama
suured kui aasta eest, on t66joukulud kasvanud
ning kasum seetdttu vahenenud. Kasumite ka-
hanemise tottu aeglustus ka ettevbtete hoius-
te kasv. Ettevbtete oma vahendite vahenemine
toob kaasa vajaduse kaasata ressurssi valjast-
poolt: ettevotete vdlakoormus veidi suurenes,
2014. aasta kolmanda kvartali 16puks 92%ni
SKPst. Ettevotete finantsseis mullusega vorrel-
des seega pisut halvenes. Lisaks on suurene-
nud maksehdirete ja maksuvodlgadega ettevotete
osakaal. Ettevotete maksevoimet voib siiski pi-
dada endiselt heaks, kuna finantsvoimendus on
nii viimase kimne aasta kui ka euroala teiste rii-
kide vordluses vaike ja likviidsus suur.

Majapidamiste sissetulekud kasvasid t6&turu
soodsa olukorra ja tempoka palgakasvu toel.
Kuna inflatsioon oli aeglane, suurenes tarbija-
te ostujoud ja kindlustunne pusis korge. Tulude
suurenemise mojul kasvasid Kiiresti ka hoiused.
Majapidamiste vélakoormus on samal ajal tasa-
pisi suurenenud. Vblakohustused ei kasvanud
aga kiiremini kui sissetulekud ning volakoormus
2014. aasta jooksul ei suurenenud, moodusta-



des 2014. aasta kolmanda kvartali 16pus 70%
kasutatavast tulust. Majapidamiste laenuteenin-
damise vdime pusis hea.

Pérast kinnisvara hindade kiiret tdusu 2013. aas-
ta 16pus ja 2014. aasta alguses kinnisvaraturg
moningal maaral stabiliseerus. Keskmise tehin-
guhinna tdus aeglustus, sealjuures kergitas osa-
liselt hinda ka tehingute struktuuri muutus: uute
ja kallimate elamispindade tehingute osakaal
kasvas. Kuna kinnisvara hindade tdus on suu-
rendanud arendusprojektide tasuvust, on kinnis-
varaarendajad hakanud tegelema rohkem elu-
asemete arendamisega. Uusi eluasemeid plaani-
takse ehitada siiski marksa vdhem kui majanduse
kiire kasvu ajal. Lisaks eluasemete arendusele on
hoogustunud ka kaubanduskeskuste ja isedranis
buroohoonete arendamine.

Pankade tegevust mdjutavad nii madalad intres-
simaérad kui ka ebakindlus majanduse véljavaa-
te suhtes. Laenu- ja liisinguportfelli maht on kas-
vanud moddukalt, veebruaris aastataguse ajaga
vorreldes 2,9%. Kasumlikkus 2014. aastal pisut
kahanes, kuid pusis teiste euroala riikide vordlu-
ses siiski hea. Kasumlikkust toetavad varade hea
kvaliteet, ressursi madal hind (kuna ndudmiseni
hoiuste osakaal kohustustes on suur) ja suhteli-
selt suur kuluefektiivsus. Kuna baasintressiméaa-
rade langus mdjutab negatiivselt intressitulusid,
otsivad pangad aktiivselt vdimalusi kasumlikkuse
séilitamiseks.

Tanu Eesti ettevdtete ja majapidamiste tugeva-
le finantsseisule on pankade laenukvaliteet hea
ja jatkas 2014. aastal paranemist, kuigi aegla-
semalt. kohaselt

Prognoosi pdhistsenaariumi

paraneb laenuportfelli kvaliteet ka edaspidi.
Riskistsenaariumi jargi, mis kujutab kaubavahe-
tuse vOi majandustegevuse kaudu Venemaaga
seotud Eesti ettevdtete probleemsete laenude
suurenemist, teenivad pangad pohistsenaariu-
miga vorreldes vahem kasumit, kuid nende ka-

pitaliseeritus jadb endiselt tugevaks. Pankade

vOime kahjusid kanda on kasumlikkuse ja oma-
kapitali taset arvestades hea.

Eesti Panga 2015. aasta Majanduse Rahastamise
Ulevaate kohaselt on pangandusvalise tarbijakre-
diidi kasutamine viimastel aastatel suurenenud.
Pangandusvaline laenuvahendus on kasvanud
paljudes riikides Ule maailma, kuna pankadele
esitatavad nduded on karmistunud ja finantstur-
gude likviidsus on suur. Eesti pangandusvéliste
laenuandjate varade maht ei ole tapselt teada,
kuid kaudsete hinnangute kohaselt on see vaike.

Eesti kindlustusturu edenemist toetas 2014. aas-
tal majanduse mdddukas kasv ja majapidamiste
sissetulekute suurenemine. Sama moodi nagu
pankade kasumlikkust parsivad ka elukindlus-
tusandjate kasumlikkust madalad intressimaa-
rad. Selle keskkonna pusimise korral voivad
kindlustusseltsid investeerida enam riskantse-
matesse varadesse, mis voib aga muuta nende
majandustulemused muutlikumaks.

Makse- ja arveldussiisteemid

Eesti Panga hallatav suurmaksete arveldussis-
teem TARGET2-Eesti toimis mdddunud aastal
Pankade
olid arvelduste sujuvaks toimimiseks piisavad

oluliste tdrgeteta. likviidsuspuhvrid

ning péaevasisest likviidsuslaenu vajati véhe.

Uled6laenu pangad ei vajanud.

Eesti Pank hindas 2014. aastal vaartpaberi-

arveldussisteemi  vastavust  jarelevaatami-
se nduetele ning jalgib praegu, kuidas Eesti
Vaartpaberikeskus tehtud soovitusi ellu Vviib.
Lisaks seirab Eesti Pank vaartpaberikesku-
se edukust jargida turumuutusi. Vaatluse all
on vaartpaberiarvelduse ja vaartpaberite kesk-
depositooriumite  m&aruse nduete taitmine,
Balti riikide Ulese arveldusplatvormi X-stream
loomine, depositooriumite Uhendamine nende
t66 tbhustamise eesmargil ning T2Siga liitumi-

ne. Need muudatused mdjutavad vaartpaberi-
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arvelduste valdkonda ja muutuvad seega aina
aktuaalsemaks.

Finantsstabiilsuse riskid

Eesti finantsstabiilsust ldhema poole aas-
ta jooksul ohustavad riskid on 2015. aasta
kevadel vaikesed. Riske vdhendavad euroala
majanduse taastumine, ettevotete ja majapida-
miste tugev finantsseis ning pangandussektori
korge kapitaliseeritus. Ebakindlust kllvab endi-
selt Venemaa ja Ukraina konflikti jatkumine ning
Venemaa majanduslangus, mistdttu jaéb valis-
keskkonna mé&aramatus suureks. Ekspansiivse
rahapoliitika jatkumine euroalal toetab pikaajali-
se majanduskasvu jaoks olulisi investeeringuid.
Madalate intressimdérade téttu voivad aga nii
pangad kui ka ettevotted ja majapidamised fi-
nantskaitumist muuta, millega voib kaasneda
finantsstabiilsust ohustavate riskide kuhjumine
finantssektoris ja kinnisvaraturul.

Eesti Panga finantsstabiilsuse hinnangut méjuta-
vad 2015. aasta kevadel kolm peamist riski.

1. Vidliskeskkonna norgenemine toob kaa-
sa majanduslanguse ja halvendab pankade
laenukvaliteeti.

Eesti peamiste kaubanduspartnerite majandus-
areng on olnud erinev, kuid valdavalt siiski ooda-
tust kehvem. Kuigi suurima kaubanduspartneri
Rootsi majanduskasv eelmise aasta I6pus Kii-
renes, ohustavad sealset majandust kinnisvara
hindade kiire tdus ja majapidamiste suur vola-
koormus. Teisi Eesti pohilisi kaubanduspartne-
reid mdjutavad nii euroala aeglane taastumine
kui ka Venemaa majandusareng, mistdttu ei ole
valisndudluse Kiiret elavnemist ette néha.

Venemaa sanktsioonide moju Eesti majandu-
sele ja pankadele on seni jaanud tagasihoidli-
kuks. Kuigi sanktsioonid on mojutanud modne

sektori ettevbtete tulemusi, on need ettevdtted
suutnud Uldiselt hoolimata vaiksemast tulust
toime tulla. Pankade laenuportfelli kvaliteet ei
ole halvenenud. Nii Eesti kui ka meie peamis-
te kaubanduspartnerite majandus jaab siis-
ki avatuks Venemaaga seotud kaubavahetuse
muutlikkusele.

Kuigi kvalifitseeritud t66jdu nappuse tottu Kiire-
nenud palgakasv mdjub soodsalt majapidamiste
sissetulekule ja kindlustundele, on todjdukulude
hoogne suurenemine hakanud Uha rohkem mo-
jutama ettevdtete kasumlikkust. Kuna véikese ja
avatud majanduse pikaajaline kasv toetub suuresti
ekspordile, hakkab puUsivalt kiire palgakasv kest-
valt kesise voi kahaneva valisndudluse juures pars-
sima nii konkurentsivoimet kui ka pikaajalist ma-
janduskasvu ning suurendama laenumakseriske.

2. Pohjamaade majanduse ja pankade riskide
umberhindamine finantsturgude poolt suu-
rendab pankade rahastamis- ja likviidsus-
riski.

Rootsi kinnisvara hinnad kerkisid jatkuvalt nii
mullu kui ka selle aasta alguses ning Norra ja
Taani kinnisvara hindade tdus eelmisel aastal
kiirenes. Kuigi hinnatdusu Pdhjamaades moju-
tavad sissetulekute suurenemine, madalad int-
ressiméérad, kinnisvara védhene pakkumine ja
pbhiosamakseta laenulepingute populaarsus,
suurendab hoogne hinnatbéus ja laenukoormuse

kasv finantsstabiilsuse riske.

Pdhjamaade pankade haavatavust suurendab

asjaolu, et pangad rahastavad laenuportfelli
kasvu suures osas finantsturgudelt kaasatud va-
henditega. Investorite usaldus pankade vastu on
seni pusinud suur. Kui kinnisvara hinnad peaks
mingil pdhjusel alanema, vdib usaldus pankade
vastu jarsult vdheneda ning pankade rahastami-
ne muutuda kallimaks ja keerulisemaks. Lisaks

vOib kinnisvara hindade langus tuua kaasa ma-



jandusaktiivsuse kahanemise, kuna eratarbimine
ja investeeringud vahenevad, mis voib halvenda-
da laenukvaliteeti.

Kuna Pdhjamaade pangagruppide tltarettevétted
ja filiaalid moodustavad Eesti pangandussektorist
Ule 90% ja Rootsi pangagrupid Ule 80%, mdju-
tab selle riski realiseerumine markimisvaarselt ka
Eesti finantsstabiilsust. Emapankade rahastamise
osakaal Eesti suuremates pankades on viimastel
aastatel margatavalt kahanenud, kuid on endiselt
markimisvaarne. Emapankadega seotud likviid-
sete varade osakaal on samal ajal kasvanud, mis
teeb pangad haavatavaks emapankadest lahtuva-
te likviidsusSokkide suhtes. Emapankade rahasta-
mise tingimuste ja likviidsuse muutused mojutaks
seega tuntavalt Eestis tegutsevate suuremate
pankade rahastamist ja likviidsust.

Pbéhjamaade keskpangad ja jarelevalveasutused
on votnud riskide kuhjumise véahendamiseks ja
pankade vastupanuvdime suurendamiseks mit-
mesuguseid meetmeid. Nende mdju laenukasvule
ja kinnisvara hindadele on seni jaadnud vaikeseks.

3. Sissetulekute kasvu ja madalate intressi-
maarade tottu Eestikinnisvara hindade tous kii-
reneb, mis suurendab riske finantssiisteemis.

Kinnisvara hinnad tdusid kiiresti 2014. aasta algu-
ses, kuid on seejarel stabiliseerunud. Eluasemete
hinna tdus on seni olnud kooskdlas majapidamiste
sissetulekute suurenemisega ning eluasemelae-
nude kasv on jadnud mdddukaks. Sissetulekute
kasvu jatkumine ja madalad intressimaarad soo-
dustavad aga majapidamiste valmidust osta kin-
nisvara ja suurendada volakohustusi. Kuna hoog-
ne palgakasv voib tekitada majapidamistes ootusi,
et see jadb sama kiireks ka edaspidi, vdivad nad
oma laenumaksevdimet Ule hinnata. Nii laenuand-
jad kui ka -votjad peavad seetdttu ka edaspidi ar-
vestama piisavalt kinnisvarasse investeerimise ja
laenamise riskidega.

Kinnisvara hindade tdus on vdimaldanud arenda-
jatel suurendada nii eluasemete, kaubanduskes-
kuste kui ka buroohoonete ehitust. Ehitusmaht on
siiski marksa vaiksem kui majanduse kiire kasvu
ajal. Kui turule tuleb korraga suur hulk kinnisva-
rapindu, siis voivad kinnisvaraettevotete rahavood
sattuda pinge alla, kuna koiki valmisprojekte ei
pruugi 6nnestuda piisavalt kiiresti maha mduda
vOi panna tulu teenima. Kinnisvaraarendajate lae-
numakseriskid vdivad seetdttu suureneda. Kuigi
pangad véljastasid méddunud aastal uusi laene ka
kinnisvaraarenduse ettevotetele, ei ole nende lae-
nude osatéhtsus koguportfellis eriti suurenenud.

Eesti finantsstabiilsust méjutavad peamised riskid

Valiskeskkonna nérgenemine toob kaasa majanduslanguse ja halvendab pankade H
laenukvaliteeti +
P&hjamaade majanduse ja pankade riskide tmberhindamine finantsturgude poolt —
suurendab pankade rahastamis- ja likviidsusriski

Sissetulekute kasvu ja madalate intressiméaarade tottu Eesti kinnisvara hindade tous o
kiireneb, mis suurendab riske finantsslsteemis

Skaala: 1 = véike risk ja 8 = suur risk. Noole suund mérgib riski muutust vorreldes eelmise, oktoobri 2014 hinnanguga.
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Finantsstabiilsuse riske vihendavad
meetmed

Makrofinantsjarelevalve teostajana jalgib ja ana-
UUsib Eesti Pank finantssUsteemi stabiilsusega
seotud riske ning vdtab vajadusel meetmeid nen-
de kuhjumise vahendamiseks.

Eesti Pank kehtestas 1. augustist 2014 Eestis lit-
sentseeritud pankadele ja pangagruppidele 2%
sUsteemse riski puhvri néude, mille eesmark on
suurendada pankade vastupanuvdimet mitte-
tsUklilise iseloomuga riskidele. Susteemse ris-
ki puhvri ndude kehtestamisega taastati enne
2014. aastat kehtinud taiendav kapitalindue.

Laenukasvuga seotud riskide vahendamiseks
vOib Eesti Pank kehtestada pankadele vas-
tutstklilise kapitalipuhvri néude. Selle puhvri
eesmark on suurendada pangandussektori vas-
tupanuvdimet voimalike kahjude suhtes, mis te-
kivad laenutsUklist tuleneva riski kuhjumise tottu.
Kuna Eesti ettevotete ja majapidamiste volakoor-

mus ei ole margatavalt suurenenud ning laenu-

Eesti Panga makrofinantsjarelevalve instrumendid

kasv jadb tadnavu prognoosi jargi aeglasemaks
kui nominaalne majanduskasv, ning arvestades
ka muid laenutsUKklit iseloomustavaid néitajaid, ei
pea Eesti Pank vajalikuks kehtestada vastutsUk-
lilise kapitalipuhvri nduet 2015. aasta teises ega
kolmandas kvartalis. Eesti Pank avaldab vas-
tutsuklilise kapitalipuhvri mé&éara hindamise ja ar-

vestamise raamistiku selle aasta sugisel.

Eesti Pank juurutas selle aasta 1. martsist mak-
rofinantsjarelevalve instrumendina nduded kredii-
diasutuste vélja antavatele eluasemelaenudele.
Nendeks ndueteks on piirmaar laenusumma ja
laenu tagatisvara suhtele, laenu- ja intressimakse-
te ning laenuvdtja sissetuleku suhtele ning laenu
tahtajale. Kuna nduete piirmaérad kehtestati sar-
nasel tasemel, nagu on pankade eluasemelaenu-
de tingimused, ei tohiks need praegu laenupak-
kumist margatavalt mojutada. Nouete eesmark
on tagada, et pankade eluasemelaenude tingi-
mused arvestaks ka edaspidi piisavalt voimalike
riskidega. Juhul kui eluasemelaenudega seotud
riskid kasvavad, siis saab Eesti Pank nduete kar-
mistamise kaudu neid riske védhendada.

Instrument

Maar

Kehtivuse algus

Susteemse riski puhver

1. august 2014

VastutsUkliline kapitalipuhver 2016
Eluasemelaenude nduded™
laenu tagatuse piirméaar 85%"™** .
1. mérts 2015

laenumaksete piirmaar

50%

maksimaalne laenutahtaeg

30 aastat

* Eesti Pank rakendab vastutsUklilise kapitalipuhvri nGude raamistiku ja teeb otsuse selle méara kohta 2015. aasta sulgisel.
** Piirmé&érasid voib Uletada kuni 15% kvartali jooksul vélja antud eluasemelaenude mahu puhul.

*** KredExi kdendusega antud laenude puhul 90%
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