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HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

Rahvusvaheline finantskeskkond muutus 2016.
aasta alguses varasemaga vorreldes ebakindla-
maks. Kahtlused maailmamajanduse kasvu vélja-
vaadete suhtes toid kaasa rahvusvaheliste vaart-
paberiturgude suurema volatiilsuse ja finants-
varade hindade languse. Pikemat aega madalal
pUsinud toormehindade ja vaga véahese inflat-
siooni taustal jatkasid keskpangad inflatsiooni ja
majanduskasvu toetuseks leebet rahapoliitikat.
Samal ajal mojutavad mitmete Euroopa Liidu
riikide pankade tegevust endiselt ka Uleilmse
finantskriisi ajast parinevad probleemsed varad
ning jarjest rohkem ka vaikese majanduskasvu
ja madalate rahapoliitiliste intressimaarade
keskkond.

Eesti finantssektori stabiilsuse seisukohalt olulised
riskid, mis tulenevad Rootsi majanduse tasakaalus-
tamatusest ja Pdhjamaade suurte pangagruppide
rahastamisest, ei ole vahenenud. Rootsis jatkus
suhteliselt tugeva majanduskasvu ja ekspansiivse
rahapoliitilise keskkonna taustal kinnisvara tagatisel
antavate laenude ja kinnisvarahindade kiire kasv.
Péhjamaade makrofinantsjarelevalve  asutused
on rakendanud meetmeid pankade vastupanu-
vOime tagamiseks, kuid Rootsis ei ole need riskide
kuhjumist vahendanud. Kuigi Pdhjamaade suurte
pangagruppide kapitaliseerituse maar on rahvus-
vahelises vordluses korge, ei ole pankade kapitali-
puhvrid koguvarade suhtes riskide kasvades sama
palju suurenenud ning on rahvusvahelises vord-
luses pigem keskmisel tasemel.

Eesti ettevotete ja majapidamiste laenumakse-
vOime pusis hea. Majapidamiste sissetulekute
kiire kasvu tulemusel suurenes nende laenu-
ndudlus. Seevastu volakoormus pUsis juba teist
aastat samal tasemel ja volakohustuste kaetus
likviidsete varadega kasvas veelgi. Ettevotete
majandustulemused aga halvenesid ka 2015.
aasta teisel poolel kesise ekspordindudluse ja
téojoukulude Kiire kasvu jatkumise tottu. Et inves-
teerimisaktiivsus oli loid, ei suurenenud ka ette-
votete laenundudlus. Kuigi mulgikaive vahenes,
suutsid ettevdtted likviidseid varasid kasvatada.
Seega toetavad ettevotete ja majapidamiste
laenumaksevdimet nii  varasemast suuremad
finantspuhvrid kui ka vaikesed laenuteenindamise
kulud, samuti majapidamiste sissetulekute endi-
selt kiire kasv.

Koos kinnisvarahindade tousuga hoogustus ka
elamuehitus ja pakkumise suurenedes aeglustus
2015. aasta teisel poolel keskmiste hindade kasv.
Eluasemendudlust on viimastel aastatel toetanud
suhteliselt kiire palgakasv, majapidamiste jaoks
soodne to6turu olukord ja madalad intressiméaérad,
samal ajal kui laenukasv on jaanud moddukaks.
Lisaks eluasemetele rajatakse Usna hoogsalt
ka kontori- ja kaubanduspindasid. Suuremad
pangad jaid kinnisvaraarenduse finantseerimisel
aga kullaltki konservatiivseks ning kinnisvaraette-
votete laenude maht ei ole kiiremini kasvanud kui
teiste ettevdtete oma. Samas on kinnisvaraette-
vOtetele varasemast rohkem laenu andnud teiste
tegevusalade ettevotted, mis tdhendab, et avatus
kinnisvaraturuga seotud riskidele voib puudutada
ettevotteid laiemalt.

Pankade vastupanuvdime riskidele pusis tugev.
Laenu- ja liisinguportfell kasvas 2015. aastal
aastataguse ajaga vorreldes ligikaudu 5% ning
selle kvaliteet pusis Uldiselt hea. Rahastamist
toetas valdavalt kodumaise paritoluga hoiuste
kasv. Pankade likviidsete varade tase pusis kdrge
ning uued, alates 2015. aasta algusest kehtima
hakanud likviidsusnbuded aitavad tagada
pankade likviidsuse séilimist. Enamiku pankade
kapitalipuhvrid méddunud aastal suurenesid ning
esimese taseme pdhiomavahendite osakaal oli
aasta |6pus vaga kdrge — pankade konsolidee-
ritud arvestuses 35% riskiga kaalutud varadest.
Kuigi baasintressimdérade madal tase avaldas
pankade tuludele survet, ei ole see varade tulu-
kust kuluefektiivsuse paranemise tottu seni eriti
mojutanud ning kasumlikkus pusis rahvusva-
helises vordluses endiselt suur. Vaikese majan-
duskasvu ja madalate intressimaarade keskkond
ning pangandusalaste digusnduete taienemine
ajendab aga panku tegema muudatusi oma arite-
gevuses ilmselt ka edaspidi.

Finantsstabiilsuse riskid

Enamik riske Eesti finantsstabiilsusele on |ahiajal
vaikesed. Kuigi véliskeskkonnast tingitud méaéra-
matus on suur, vdhendavad ohte finantssektori
toimimisele ettevdtete arvestatavad finants-
puhvrid, majapidamiste suhteliselt hea rahan-
duslik olukord ja pangandussektori omavahen-
dite korge tase.



Eesti Panga hinnangul ohustavad 2016. aasta
kevadel finantssektori toimimist kolm peamist
riski.

1. Eesti ettevotete kasumlikkuse véahe-
nemine jatkub kesise vidlisnoudluse
ja todjoukulude kiire kasvu tottu. See
norgestab ettevotete laenumaksevoimet
ja halvendab pankade laenukvaliteeti.

Eesti ettevdtete majandustulemusi jdévad ka lahi-
tulevikus modjutama ahtad ekspordivéljavaated
ja to6jdukulude kiire kasv. Selle aasta esimestel
kuudel osutusid euroala majanduskasvu naitajad
oodatust ndrgemaks ja Euroopa Keskpanga
martsikuise prognoosi kohaselt kujuneb 2016.
aasta majanduskasv varem arvatust aeglase-
maks. Seega jaab valisndudluse tugi Eesti majan-
duskasvu kiirenemisele ka edaspidi tagasihoidli-
kuks. Samal ajal t66j6ukulude kasv 2015. aastal ei
aeglustunud ning ka ettevaates puUsib palgasurve
hinnanguliselt suur. Nende tegurite koosmojul
voivad ettevbtete majandusnéitajad ka edaspidi
halveneda ja laenumaksevdime kahaneda.

Majanduskasvu kiirenemise suhtes valitseva
ebakindluse ning vahese ekspordindudluse tottu
on vahenenud ettevdtete investeeringud. Loiuma
investeerimisaktiivsuse tulemusel vabaks jaanud
vahendite arvelt on ettevdtted suurendanud
likviidseid varasid. Koos véikeste laenuteenin-
damise kuludega toetab see ettevdtete laenu-
maksevoimet. Pusivalt tagasihoidlikumad inves-
teeringud vobivad aga eriti koosmojus t66jou-
kulude tootlikkusest kiirema kasvuga vahen-
dada majanduse pikaajalist kasvuvoimekust
ja ettevotete konkurentsivbimet ning seega ka
finantsstabiilsust.

2. Pohjamaade pangagruppide rahasta-
mistingimuste halvenemine finantstur-
gudel suurendab Eestis tegutsevate
pankade likviidsusriski ja majanduse
rahastamise riski. PGhjamaade majan-
dusaktiivsuse vdhenemine madojutab
negatiivselt Eesti eksportivate ettevo-
tete tulusid ja nende laenumaksevoéimet.

Riskid Pdhjamaade majandusele tulenevad
eeskatt majapidamiste suurest volakoormusest,
kinnisvarahindade kiirest kasvust ja pankade

turupdhise rahastamise suurest osakaalust.
Majapidamiste suure volakoormuse tottu on oht,
et nad vahendavad tarbimist juhul, kui kinnisva-
rahinnad peaksid langema voi intressimdarad
tdusma ja laenuteenindamise kulud suurenema.
Tarbimise vahenemine modjutaks ettevotete
tulusid ja laenumaksevdimet, mis halvendaks
pankade laenukvaliteeti. Rootsi pangagrupid on
suure turupbhise rahastamise osakaalu tottu
haavatavad ka rahastamistingimuste halvenemise
suhtes. Kui rahvusvahelised investorid hindavad
Rootsi majanduse voi pankadega seonduvad
riskid Umber, siis vbivad pankade rahastamistin-
gimused Kiiresti ja margatavalt muutuda.

Eesti finantssektor on avatud Péhjamaade majan-
dusest ldhtuvatele ohtudele, kuna Pd&hjamaad
eesotsas Rootsi ja Soomega on Eesti suurimad
kaubanduspartnerid. Rootsi majanduse tasakaa-
lustamatusest tulenevate riskide realiseerumine
vahendaks Eesti eksportivate ettevotete tulusid
ja norgestaks nende laenumaksevdimet. Eesti
majanduse haavatavus Pdhjamaadest tulenevate
riskide suhtes on viimastel aastatel kasvanud
seoses nende varasemast suurema osakaaluga
Eesti ekspordi struktuuris. Eestist Rootsi veeta-
vate kaupade koosseisu pohjal vdib aga hinnata,
et impordindudlus Eesti kaupade jarele soéltub
eelkdige Uleilmsest ndudlusest ning Rootsi ette-
votete investeerimisotsuseid mojutavast Uldisest
kindlustundest. Siiski mdjutaks Rootsi sisetarbi-
mise muutus tunduvalt ndudlust ka Eesti ekspor-
tivate ettevotete toodangu jarele ja kogu Pdhja-
Balti piirkonna majandusaktiivsust.

Lisaks sellele on Eesti finantssektor haavatav
Pdhjamaade pangagruppidest l&htuvate riskide
suhtes, sest Ule 90% siin tegutsevatest panka-
dest kuulub Pbdhjamaade suurtesse pangagrup-
pidesse. Emapangagruppidest saadud vahendid
moodustavad endiselt olulise osa — hinnanguliselt
ligikaudu viiendiku — Eestis tegutsevate pankade
rahastamisest. Samuti on Eesti suuremate
pankade likviidsusjuhtimine tihedalt emapan-
gagruppidega seotud, mistottu emapankade
voimalikud rahastamis- ja likviidsusprobleemid
mojutavad ka siinseid panku. Kui emapan-
gagrupid peaksid ohu korral Eestis tegutsevate
pankade rahastust vdhendama, siis see mojutaks
oluliselt ka laenupakkumist.
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3. Sissetulekute kasvu ja madalate intres-
simdéarade tottu kiireneb Eesti kinnis-
varahindade toéus ning eluaseme- ja
kinnisvaraettevotete laenude kasv. See
suurendab pankade haavatavust kinnis-
varasektorist ldhtuvate riskide suhtes.

Kinnisvarahindade kasvu aeglustumise ja pakku-
mise suurenemise tottu vahenes 2015. aasta teisel
poolel kinnisvarahindade ja laenamise liigkiire
kasvu oht. Samal ajal ei ole muutunud viimastel
aastatel eluasemendudlust suurendanud tegurid.
Keskmise palga kasv jadb hoolimata méningasest
aeglustumisest suhteliselt kiireks ja finantsturgude
hinnangul ei ole baasintressimaéarade téusu prae-
guselt vdga madalalt tasemelt veel nii pea oodata.
Lahiaastatel lisandub aga uut elamukinnisvara,
mis peaks kinnisvarahindade kasvu pidurdama.

Eluasemelaenude kasv 2015. aastal kull kiirenes,
kuid oli Usna moddukas. Pankade laenutingi-
mused on jaanud kullaltki konservatiivseks. Et
vahendada voimalikku riskide kuhjumist tulevikus
ja olla valmis nende vahendamiseks, kehtestas
Eesti Pank 2015. aasta martsis nduded eluase-
melaenude véljastamisele. Erandina voimalda-
takse anda laenu ndudest kdrgema laenutagatise
vaartuse suhtarvu juures juhul, kui laenusaaja
kasutab riikliku eluasemepoliitika meetmeks
olevat KredExi laenukdendust. Alates 2016.
aasta martsist hakkas KredEx pakkuma uut,
energiatdhususele suunatud kédendustoodet, mis
vOib eluasemelaenude mahtu veelgi kasvatada.
Kui on naha, et laenuvdtjate omafinantseeringu
osa hakkab vahenema ja seega riskid laenu- ja
kinnisvaraturul liigselt suurenema, siis voib Eesti
Pank kehtivaid néudeid muuta ning Ule vaadata
ka tehtud erandid.

Finantsstabiilsuse riske
vahendavad meetmed

Eesti Pank rakendas 1. jaanuaril 2016 tsUkli-
lise laenukasvuga seotud riskide vahendami-
seks vajaliku vastutstklilise kapitalipuhvri hinda-
mise raamistiku ning kehtestas puhvri mééaraks
0%. Vastutsukliline kapitalipuhver moodusta-
takse perioodil, kui kiirest laenukasvust tulenev
slUsteemne risk suureneb, ning puhver vabas-
tatakse, kui laenuturul on risk vahenenud.
FinantstsUkli tdusu ajal kogutud téaiendav kapitali-
puhver aitab pankadel katta ohuolukorras tekkida
voivaid kahjumeid ning jatkata laenude andmist
reaalmajandusse. Eesti Pank hindab vastutsukli-
lise kapitalipuhvri vajadust igas kvartalis ja makro-
finantsjarelevalve meetmete vajadust laiemalt kaks
korda aastas Finantsstabiilsuse Ulevaate raames.

Kuigi kodumaiste pankade valjastatud laenude
kasv pisut kiirenes ja madalate intressim&érade
juures on kinnisvarahindade tdusu taashoo-
gustumise oht, ei viita naitajad laenutstkli liiga
tempokale arengule. Eesti Panga detsembris
avaldatud prognoosi kohaselt on majanduse
nominaalmahu kasvuga vorreldes kiirem laenu-
mahu kasv ajutine ning kodumaiste pangalae-
nude ja SKP suhtarv jaab jargneva kahe aasta
jooksul alla 80% taset. Pikemas ajaplaanis,
kui Eesti tulutase Uhtlustub euroala keskmi-
sega, vOib eeldada ka moningast finantssUve-
nemist. Kuna praegu ei ole laenuandjate ega
-vOtjate laenutstklit vdimendava Kkaitumise
marke, hindab Eesti Pank 2016. aastal sobivaks
vastutstklilise kapitalipuhvri méaéraks 0%.

Finantssusteemi stabiilsust voivad finantstsukli
arengust lahtuvate ohtude korval ohustada ka

Eesti finantsstabiilsust mojutavad peamised riskid

Eesti ettevotete kasumlikkuse vahenemine jatkub kesise valisndudluse ja t6djoukulude
kiire kasvu tottu. See norgestab ettevdtete laenumaksevdimet ja halvendab pankade P

laenukvaliteeti.

Pdhjamaade pangagruppide rahastamistingimuste halvenemine finantsturgudel suuren-
dab Eestis tegutsevate pankade likviidsusriski ja majanduse rahastamise riski. Pohja- e
maade majandusaktiivsuse véhenemine maéjutab negatiivselt Eesti eksportivate ette-

votete tulusid ja nende laenumaksevdimet.

Sissetulekute kasvu ja madalate intressimaarade t6ttu kiireneb Eesti kinnisvarahindade '
téus ning eluaseme- ja kinnisvaraettevotete laenude kasv. See suurendab pankade haa- +

vatavust kinnisvarasektorist lahtuvate riskide suhtes.

Vorreldes eelmise, oktoobri 2015 hinnanguga riskitase kasvas (1), jai samaks (—) vdi vahenes (|).

vaike risk

suur risk



riskid, mis tulenevad majanduse voi finantssektori
struktuurist. Struktuurse olemusega sisteemseid
riske on voimalik viahendada taiendavate kapitali-
nouetega, kehtestades ststeemse riski puhvri ja
muu susteemselt olulise krediidiasutuse puhvri.
Eestis kehtib alates 1. augustist 2014 néue hoida
ststeemse riski puhvrit 2% ulatuses koguriski-
positsioonist, millega vahendatakse Eesti majan-
duse avatusest ja finantssektori struktuurist tule-
nevaid riske.

Eesti Pank kavatseb asendada senise 2%
stisteemse riski puhvri ndude alates 2016. aasta
kolmandast kvartalist kahe ndudega:

1. susteemse riski puhvri ndue 1%, mida kohal-
datakse koikidele Eestis tegevusloa alusel
tegutsevatele pankadele ja pangagruppidele
Eestis asuvate riskipositsioonide suhtes;

2. muu sUsteemselt olulise krediidiasutuse puhvri
ndue 2%, mida rakendatakse ainult finantssus-
teemi seisukohalt olulistele krediidiasutustele —
Swedbank ASile ja AS SEB Pangale.

Tabel 1. Eesti Panga makrofinantsjarelevalve instrumendid

Instrument Maar Kehtivuse algus

Susteemse riski puhver 2% / 1%* 1. august 2014 / lll kv 2016*
Muu ststeemselt olulise krediidiasutuse puhver 2% kv 2016**
Vastutsukliline kapitalipuhver 0% 1. jaanuar 2016
Eluasemelaenunduded** o) kak

laenu tagatuse piirméar 85%

L 50% 1. marts 2015
laenumaksete piirmaar
30 aastat

maksimaalne laenutahtaeg

* Eesti Pank kavatseb vahendada puhvri maéara 2%lt 1%le alates kolmandast kvartalist 2016.
** Eesti Pank kavatseb kehtestada 2% puhvri mééra slisteemselt olulistele krediidiasutustele alates kolmandast kvartalist 2016.
*** Piirméaarasid voib Uletada kuni 15% ulatuses kvartali jooksul vélja antud eluasemelaenude mahust.

** KredExi kdendusega antud laenude puhul 90%.
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1. FINANTSTURUD

1.1.RAHVUSVAHELINE
FINANTSKESKKOND

Rahvusvaheliste finantsturgude arengut kujundas
eelmise aasta teisel poolel ja k&esoleva aasta
alguses Uhelt poolt paljude maailma piirkon-
dade endiselt leebe rahapoliitika, mis soodustas
intressiméarade langust arenenud riikide raha- ja
vOlakirjaturgudel. Teiselt poolt mdjutas finants-
turge tugevalt ka ebakindlus Hiina majandus-
kasvu jatkusuutlikkuse suhtes ja mure kasvu
aeglustumise voimaliku moju pérast maailma-
majanduse arengule, mis t6i kaasa volatilsuse
kasvu arenenud riikide aktsiaturgudel. Ameerika
Uhendriigid alustasid méddunud aasta 16pus
rahapoliitiliste intressiméaérade tostmist, kuid
maailmamajanduse ja inflatsiooni arengusuun-
dumuste tottu on ootused jargmise intressi-
téusu suhtes ajas jarjest kaugemale nihkunud.
Riskihuvi vahenemisele lisas hoogu ka voimalus
Uhendkuningriigi lahkumiseks Euroopa Liidust.

Selle aasta esimestel kuudel viitasid Hiina majan-
dusnditajad kasvu oodatust suuremale aeglustu-
misele, mis t6i kaasa markimisvaarse volatiilsuse
arenenud riikide aktsiaturgudel (vt joonis 1.1.1
ja 1.1.2). Finantsturgude rahustamiseks vottis
Hiina meetmeid, mis aitasid aktsiaturgudel suurt
volatiilsust vahendada ja juhtivatel aktsiaindek-
sitel ménevdrra taastuda. Samas sivenes mada-
late naftahindade t6ttu ka ebakindlus toormete
ekspordist sdltuvate arenevate riikide majanduse
ja energeetikaettevotete kdekaigu suhtes. Lisaks
sellele toimus laiapdhjaline pangandussektori
aktsiahindade langus. Turuosaliste hinnanguid
mojutasid pankade positsioonid arenevate riikide
ja energeetikaettevotete suhtes, aga ka vaikese
majanduskasvu ja madalate intressimaarade
keskkond, mis avaldab survet pankade tuludele.

Euroopa pangandussektori kasumlikkus 2015.
aastal pisut paranes vorreldes 2014. aastaga,
kuid on endiselt vaike. Euroopa Keskpanga
(EKP) andmetel oli Euroopa Liidu (EL) pankade
omakapitali tulukus 2015. aasta kolmanda kvar-
tali 16pus keskmiselt 7,8%. Varade kvaliteet on
endiselt kehv ning paraneb vaikese majandus-
kasvu tingimustes vaga visalt. ELi pankade tle 90
péeva viivises olevate varade maht moodustas
2015. aasta kolmanda kvartali 16pus keskmiselt

Joonis 1.1.1. Peamised aktsiaindeksid
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Joonis 1.1.2. Ameerika Uhendriikide ja Euroopa
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5,7% koguvaradest; alla poole sellest oli kaetud
provisjonidega. Riigiti on pankade laenuportfelli
kvaliteedis aga markimisvaarsed erinevused (vt
joonis 1.1.3). Probleemsete varade suur maht
piirab pankade vdimet laene véljastada ja viitab
vOimalusele, et laenukahjumid voivad tulevikus
suureneda.

Samal ajal on ELi pankade vastupanuvdime riski-
dele t&nu tugevale kapitaliseeritusele varase-
maga vorreldes suurem. ELi pankade esimese
taseme pohiomavahendid moodustasid 2015.
aasta kolmanda kvartali I6pu seisuga 16% riskiga
kaalutud varadest. Ettevaates voib aga kapitaliku-
lust vaiksem tulukus kahjustada pankade vdimet
sisemiselt kapitali suurendada, tdsta pankade
rahastamise hinda voi piirata nende ligipdasu
finantsturgudele.



Joonis 1.1.3. Probleemsete varade osakaal Euroopa Liidu r e koguvarades seisuga 30.09.2015
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Euroala volakirjaturgudel jatkus valdavalt
intressimaarade langus, mida modjutasid endiselt
vaikesed inflatsiooniootused ja leebe rahapolii-
tika. Kui aasta alguses kasvasid uuesti kahtlused
Kreeka ja ka Portugali riigivola jatkusuutlikkuse
suhtes ja riskipreemiad suurenesid (vt joonis
1.1.4), siis peale EKP mértsis tehtud otsust raha-
poliitikat leevendada pinged véhenesid ja riski-
hinnangud langesid taas.

Euroopa finantssektori toimimist ohustavad
peamised riskid on seotud finantsvarade hindade
edasise languse ning pankade vaikese kasum-
likkusega. Kuigi mitmete finantsvarade hinnad
on viimastel kuudel alanenud, jadb nende tase
siiski valdavalt kérgemale kui pikaajaline kesk-
mine. Hindade langust voib vdimendada mdnedel
finantsturgudel valitsev vahene likviidsus, mis voib
pingete avaldumisel veelgi kahaneda. Pankade
haavatavust suurendab laenuportfelli vilets kvali-
teet ning kasumlikkuse véljavaateid survestab
vaikese majanduskasvu ja madalate intressimaa-
rade keskkond. Muudeks riskideks on halbade
laenude osakaalu suurenemine mdningates
arenevate turgude ja toormega seotud sekto-
rites. Monede riikide jaoks on endiselt probleem
valitsuse ja pankade omavahelised seosed, mis
voivad riigivola jatkusuutlikkuse kahtluste suure-
nemise korral negatiivselt mojutada ka panku.

Rahvusvaheliste finantsturgude areng mojutab
Eesti ettevotteid ja majapidamisi peamiselt
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vOimaliku rahastamiskulude suurenemise VOi
laenupakkumise vahenemise kaudu. Kui intres-
simdarad raha- voi volakirjaturgudel peaksid
tbusma, siis voib muutuda ka Eestis tegutse-
vate pankade emapangagruppide ja valismais-
telt finantsturgudelt raha kaasavate ettevotete
rahastamine kallimaks voi ligipdas finantsturgu-
dele keerulisemaks. Lisaks sellele mdjutavad
hinnamuutused rahvusvahelistel finantsturgudel
finantsvahendajate, aga ka ettevotete ja maja-
pidamiste finantsvarade vaartust ning pankade
kasumlikkust ning ettevotete ja majapidamiste
tarbimis- ja investeerimisotsuseid.
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1.2. EESTI FINANTSTURUD

Vaartpaberiturud

Maailma aktsiaturge mojutanud ebakindlus
maailmamajanduse arengu suhtes avaldas mdju
ka Tallinna Borsil kaubeldavate ettevotete
aktsiate hindadele. Vorreldes teiste suuremate
aktsiaturgudega jai langus siiski suhteliselt vaike-
seks (vt joonis 1.2.1). Veebruari teisel poolel poor-
dusid hinnad taas tdusule ning martsi I6puks oli
OMXT indeks kerkinud aasta alguse tasemega
vorreldes 8%.

Kui tehinguaktiivsus aasta kahel esimesel kuul
margatavalt ei muutunud ning pusis ligikaudu
2015. aasta keskmisel tasemel, siis martsis tehti
tehinguid pdevas keskeltlabi 1,2 miljoni euro eest,
mis on pea kaks korda suurem kui 2015. aasta
keskmine naitaja.

Residendist investorite osakaal jai aasta jooksul
stabiilseks, moodustades martsi 16pus 61,6%
kogu turukapitalisatsioonist.

Uusi volakirju emiteeriti Eestis 2015. aastal
kokku 75 miljoni euro eest, mis on vorreldav
2014. aasta tasemega. Tingituna varem emitee-
ritud volakirjade lunastamisest, vahenes emitee-
ritud volakirjade kogumaht aastaga 13% ning
moodustas aasta 6pus 573 miljonit eurot ehk
2,8% SKPst.

Kuna Eesti kohalik vaartpaberiturg on oma
mahult ja aktiivsuselt vaike, siis on selle mdju
Eesti finantsstabiilsusele piiratud.

Investeerimis- ja pensionifondid

Hindade langus maailma vaartpaberiturgudel
mojutas ka Eesti fondide, eeskatt aktsiatesse
investeerivate fondide tootlust (vt joonis 1.2.2).
Aktsiafondide osakute keskmine puhasvaartus
alanes aastataguse tasemega vorreldes veeb-
ruari 16puks 10% ning vodlakirjadesse inves-
teerivate fondide osakute puhasvaartus 2,4%.
Pensionifondide Uldtootlust néitav EPI indeks
langes veebruari 10puks aastases vordluses
3,9%.

Investeerimisfondide varade maht kahanes nii
investeeringute vaartuse vahenemise kui ka valja-

Joonis 1.2.1. OMXT ja teised aktsiaindeksid
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Joonis 1.2.2. Fondiosakute keskmine puhas-

vaartus ja EPI indeks (31.12.2010 = 100)
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maksete tottu veebruari [bpuks 584 miljoni euroni
ehk aasta vordluses 6%. Pensionifondide varade
maht seevastu kasvas aastaga sissemaksete toel
veebruari 16puks 11% ning ulatus kuu I6pus pea
2,8 miljardi euroni.

1.3. PANGAGRUPPIDE TURUPOHINE
RAHASTAMINE

Emapangagruppide finantstugevus

Pdhjamaade majanduskasv puUsis ka 2015.
aastal riigiti erinev. Rootsis oli see Uks Euroopa
Liidu tugevamaid, kuid tulenes suuresti tarbi-
misest ja kinnisvarainvesteeringutest. Norra
majanduskasvu survestavad madalad toorme-
hinnad. Soome majandus on p&6érdunud kolme
langusaasta jarel taas kasvule, kuid see on
tagasihoidlik.



Keskpangad votsid aeglase inflatsiooni tottu
kasutusele tédiendavaid abindusid. Rootsi kesk-
pank viis kdesoleva aasta veebruaris repomaara
rekordiliselt madala 0,50%ni ning jatkab riigi-
volakirjade ostmist. Norras teenivad pangad
kvoodi ulatuses keskpangas hoiustamise eest
veel tasu, kuid kvooti Uletavale mahule kehtib
0,50% intressimaar. Taanis on hoiustamise pusi-
vbimaluse intressiméaéar 0,65%.

Keskpankade meetmed on olnud suunatud
peamiselt  ettevdtete investeerimisaktiivsuse
toetamisele. Pakkumise piiratuse téttu on need
samal ajal soodustanud majapidamiste vdla-
koormuse ja kinnisvarahindade kasvu jatkumist.
Tugevana puUsinud ndudluse toel on endiselt
kiiresti kasvanud ka Eesti suuremate pankade
paritolumaa  Rootsi  kinnisvarahinnad  ning
eluasemelaenude maht (vt joonis 1.3.1 ja 1.3.2).
Majapidamiste volakoormuse ning kinnisvara-
hindadega seonduvad ohud on seega veelgi
suurenenud.

Majapidamiste suure volakoormuse juures
nahakse peamise ohuna olukorda, kus majapida-
miste kasutatava tulu voi ka kindlustunde véhe-
nemine tooksid kaasa sisendudluse ndrgene-
mise. See mojutaks omakorda negatiivselt ette-
votteid ning tdendoliselt ka varahindu, mille moju
kanduks seejarel edasi juba ka krediidiasutustele.
Majanduskeskkonna ndrgenemine ning laenu-
kahjumite suurenemine vdivad kaasa tuua riski-
hinnangute kasvu, mis kajastuks ressursihinna
kallinemises. Viimast riski slvendab asjaolu,
et olulise osa Pdhjamaade pankade ressursist
moodustavad kinnisvaratagatisel vélja antud
volakirjad. Kuigi eluasemelaenudest tulenev
krediidiriski moéju avalduks pankadele viitajaga,
oleksid riskide realiseerumise tagajérjed eluase-
melaenude suure osakaalu tdttu pankade laenu-
portfellis siiski margatavad (vt joonis 1.3.3).

Rootsi suuremate pankade kasumlikkus on
negatiivsete intressimééarade keskkonnas puisinud
seni siiski tugev. Suuremate pankade omavahen-
dite tulukus ulatub Ule 12%. Universaalpankadena
teenivad nad olulise osa kasumist teenustasu- ja
kauplemistuludest ning klientide aktiivsuse ja
laenamise kasv kajastub teenustasutulude suure-
nemises. Klientide jaoks véikesed laenuteenin-
damise kulud on hoidnud allahindluste maéarad

Joonis 1.3.1. Korterite hinnad P6hjamaade
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Joonis 1.3.2. Pangalaenude aastakasv
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Joonis 1.3.3. Reaalsektorile antud
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Euroopa majanduspiirkonna madalaimad. Samuti
on pangad vahendanud tegevuskulusid.

Pankade endi kapitalivajaduse hinnangute
ja jarelevalveasutuste rakendatud lisanduete
koosmojul on tugevdatud ka kapitaliseeritust.
Rahvusvahelises vordluses on tegemist kdrgete
naitajatega: Swedbanki esimese taseme pohi-
omavahendite osakaal (CET1) riskivarades
Uletas aasta l16pus 24%, SEB-I 18% ja Nordeal
16%. Pankade esimese taseme omavahen-
dite suhe riskiga kaalumata koguvaradesse
ulatub vaatamata tagasihoidlikule kasvule siiski
vaid 4-5%ni, mis on rahvusvahelises vordluses
pigem keskmine tase (vt joonis 1.3.4).

Emapangagruppide rahastamine ja
likviidsus

Rootsi pangagruppide rahastamine on tugevalt
turupdhine, mistottu see on haavatav investorite
riskihinnangute muutuse suhtes. Seni on turu-
pohise rahastamise tingimused ja hind pUusinud
pankade jaoks kullaltki soodsad. Lihema téht-
ajaga kaetud volakirjade turuintressimaarad on
pUsinud negatiivsed juba 2015. aasta keskpaigast
alates (vt joonis 1.3.5). Moni pank on kasutanud
soodsat olukorda finantsturgudel ka tulevikus
lunastatavate volakirjade eelfinantseerimiseks.

Mo6dunud aasta teisel poolel alanud Euroopa
aktsiahindade languse taustal on Rootsi pankade
aktsiate hinnad alanenud 2015. aasta alguse
tasemega vorreldes teistest Euroopa pankade
aktsiatest keskmiselt kolmandiku vorra véhem (vt
joonis 1.3.6). Seetdttu voib Gelda, et turuosalised
on pidanud Rootsi panku teistest mdnevorra
vahem riskantseks.

Rootsi pangandussektori  finantsturupohist
rahastamist ohustab kaks peamist riski, mille
kas eraldi voi koos realiseerumise Kkorral voib
pankade rahastamise hind tousta. Neist esimene
ning Uhtlasi suurim oht on kinnisvarahinna
voimalik jarsk langus. See vdib mojutada otse-
selt pankade emiteeritavate kaetud volakirjade
turuintressimaéarasid nende tagatisvara hinna
languse kaudu. Moéneti pehmendab selle riski
moju asjaolu, et Rootsi pangagruppide emitee-
ritud kaetud vodlakirjade tagatisega Ulekaetuse
maar on kullaltki suur, Uletades suuremal osal

Joonis 1.3.4. Rootsi suuremate
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Joonis 1.3.5. Rootsi emapangagruppide*
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Joonis 1.3.6. Pankade aktsiahindade muutus
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gruppidest 50%. Samas ei pruugi &revas turuolu-
korras liialdatult reageerivad turuosalised seda
arvesse votta.

Teiseks riskiks on ebakindluse edasine suvene-
mine ning volatiilsuse kasv finantsturgudel Uldise-
malt. Selle tulemusel vdivad suureneda pankade
emiteeritavate vodlakirjade riskipreemiad. Seni
on investorid siiski Rootsi pankade vdlakirjasid
kasitanud madala riskiga investeeringuna ning
nende jarele on ndudlus Uleilmsete riskihinnan-
gute tdustes Uldiselt kasvanud. Seega voib selle
riski méju pankade rahastamise hinnale ja tingi-
mustele vorreldes esimese ohu mojuga hinnata
vaiksemaks.

Rootsi pangagruppide likviidsuse olukord on
pusinud hea ja seda toetavad tugevad likviid-
suspuhvrid. 2015. aasta 16pus Uletas likviid-
suskattekordaja kehtestatud miinimumnduet
(100%) suure varuga ning seda nii Uldarvestuses
kui ka eraldi dollari ja euro arvestuses (vt joonis
1.8.7). Kull on aga lthiajalise likviidsuse kattekor-
daja Rootsi krooni arvestuses olnud kohati Usnha
madal. Rootsi keskpank tegi 2014. aasta esimesel
poolel jarelevalvele soovituse kehtestada panka-
dele ka Rootsi krooni arvestuses kattekordaja
alammaaraks 60%, kuid senini ei ole seda soovi-
tust ellu viidud. Pangad on ise hinnanud, et neil
on piisavalt puhvreid lUhiajaliste kohustuste
taitmiseks juhuks, kui ligipdas finantsturgudele
peaks taielikult sulguma. Selle pdhjal vdib delda,
et pangagrupid ei ole likviidsust puudutavate
ohtude suhtes kuigi haavatavad.

Makrofinantsjarelevalve meetmed

Et vahendada riskide kuhjumist ning suurendada
krediidiasutuste toimekindlust, on P6hjamaades
jatkatud lisameetmete rakendamist.

Lisaks miinimumnduetele peavad Rootsi pangad
hoidma 2,5% omavahenditest kapitali sailita-
mise puhvrina ning suurematele gruppidele on
kehtestatud 5% sUsteemse riski puhvri ndue (vt
joonis 1.3.8). Neile lisandub veel 1% vastutsik-
lilise puhvri nGue, mis tduseb 2016. aasta juunis
1,5%ni ning 2017. aasta martsis 2%ni.

Peale puhvrimdarade peavad pangad Rootsis
ja Norras véljastatud kinnisvaralaenude puhul

Joonis 1.3.7. Rootsi emapangagruppide
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1.3.8. Rootsi suuremate pangagruppide
CET1* tase vorreldes noutavaga ja finants-

voimenduse maar IV kv 2015

vastutsUkliline kapitalipuhver
mmmm riskikaalu miinimumnoue kinnisvaralaenudele Rootsis ja Norras
mmmm || Samba jérelevalveline lisandue
mmmm sUsteemse riski puhver (5%)
mmmm kapitali séilitamise puhver (2,5%)
mmmm CET1 miinimumnoue (4,5%)
a finantsvimenduse maéar
25%

20%

15% —
10% —

5% — A A i A

0%

CET1 % CET1 %| noutav |CET1 %| ndutav [CET1 %| ndutav
tase tase tase

SEB landelsbanken Swedbank

néutav
tase
Nordea

* esimese taseme pdhiomavahendid
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hoidma lisakapitali kinnisvaralaenudest tulene-
vate riskide katteks. Labivaatamisel on ka ette-
votete laenudega seonduvate riskide hindamine.

Et vahendada mitteamortiseeruvate laenude
osakaalu, on Rootsi jarelevalveasutus teatanud
kavast kehtestada ndue, mille kohaselt peavad
laenuvodtjad, kelle laenu pohiosa Uletab 70%
tagatise vaartusest, maksma igal aastal lisaks
intressidele tagasi vadhemalt 2% laenu pdhi-
osast. Kliendid, kelle laenujadk moodustab
tagatise vaartusest 50-70%, peavad igal aastal
vahendama laenu pohiosa vdhemalt 1%. Praegu
kehtib selline ootus pankadele veel soovitusena,
kuid kui joustub jarelevalve volituste laiendamise
otsus, vdivad amortiseerimisnduded pankadele
siduvalt rakenduda juba alates kaesoleva aasta
teisest kvartalist.
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Norras kehtib lisaks Uhtsetele miinimumnduetele
2,5% kapitali sailitamise puhvri nGue ja 3% Uldine
ststeemse riski puhvri ndue, mida suurendatakse
stisteemselt oluliste pankade puhul 2016. aasta
juulis 5%ni. Vastutsuklilise kapitalipuhvri néue
tbuseb 2016. aasta juunis 1,5%ni. Karmistatud
on eluasemelaenudest tulenevate riskide arvesse
votmise pohimdtteid.

Taanis kasvavad sUsteemselt oluliste pankade
nduded 2019. aastaks jark-jargult 1-3 protsen-
dipunkti vorra vastavalt iga panga riskikategoo-
riale. Kapitali sailitamise puhvri ndue suureneb

2019. aastaks 2,5%ni.

Soomes on kindlaks maaratud neli stisteemselt
olulist panka. Neist kahele suuremale kehtib 2%
ning kahele vaiksemale 0,5% suurune omavahen-
dite lisandue. Ka Soome on asunud reguleerima
laenusumma ja tagatisvara vaartuse suhtarvu
(LTV) taset. Alates juulist on LTV piirmaaraks 90%,
esimese eluasemelaenu votjatel 95%. Asutud on
ka vahendama tulumaksu tagastusi: 2016. aastal
vOib maksustatavat tulust maha arvata 55%
eluasemelaenu intressikuludest, 2019. aastaks
vaheneb see maar 25%ni.



2. ETTEVOTETE JA MAJAPIDAMISTE

LAENUMAKSEVOIME

2.1. ETTEVOTETE LAENUMAKSEVOIME

Uldine majanduskeskkond ja ettevotete
majandustulemused

Véliskeskkonna areng on endiselt ebakindel
ning mitme Eesti jaoks olulise kaubanduspartneri
keeruline majandusseis ja vahene impordinbudlus
piirab siinsete ettevotete ekspordivoimalusi.
Ehkki euroala majanduskasv ulatus 2015. aastal
suhteliselt tugeva 1,6%ni, on euroala majandus-
naitajad selle aasta alguses osutunud oodatust
norgemaks. Euroopa Keskpanga martsikuise
prognoosi kohaselt kujuneb 2016. aasta majan-
duskasv tervikuna varem arvatust aeglasemaks.

Eesti suurima kaubanduspartneri Rootsi majan-
duskasv kiirenes mooddunud aasta neljandas
kvartalis aasta vordluses 4,5%ni. Kuna Eesti
eksport Rootsi on omakorda suuresti sisendiks
Rootsi ekspordile, on Eesti ettevotete jaoks posi-
tiivne, et lisaks sealsele sisendudlusele suurenes
ka eksport'. Samal ajal on aga endiselt kasvanud
risk, et koos Rootsi keskpanga leebe rahapoliiti-
kaga slveneb majanduse tasakaalustamatus.

Venemaa majanduslangus (neljandas kvartalis
aasta vordluses 3,8%) ja rubla odavnemine piirab
jatkuvalt nii Eesti kui ka lahiriikide eksporti. Kuna
Venemaa-suunaline kaubavahetus on keskmisest
madalama lisandvaartusega, on otsene ekspordi
vahenemisest tulenev moju Eesti majandusele
piiratud. Samal ajal avaldub suur osa kaubava-
hetuse kahanemise mdojust hoopis vahenda-
vate harude - hulgikaubanduse ning veonduse
ja laonduse — kaudu. Soome majandus kasvas
parast kolm aastat kestnud majanduslangust
2015. aastal 0,6%. Peamiselt tanu eratarbimise
suurenemisele kasvas Lé&ti ja Leedu majandus
2015. aastal monevorra kiiremini, vastavalt 2,7 ja
1,6%.

Eesti majanduskasv pusis 2015. aasta teisel
poolel vaike. SKP suurenes neljandas kvartalis
aasta vordluses 0,7% ja 2015. aastal kokku 1,1%.
Ehkki eratarbimise kasv on mdnevdrra aeglus-

1 Eesti ja Pbhjamaade reaalmajanduse ja finantssektori seotuse
kohta vt lisast 3.

Joonis 2.1.1. Kasumi (tegevuse lilejaagi ja

segatulu) aastakasv tegevusalade kaupa
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Allikas: statistikaamet

tunud, on see endiselt peamine majanduskasvu
vedur. Vahene ndudlus eksporditurgudel ja
ebakindlus tuleviku suhtes on védhendanud ette-
vOtete investeeringuid ning see on omakorda
parssinud  Eesti  majanduskasvu.  Eksport
vahenes juba kolmandat aastat jarjest eelkdige
vaikese valisndudluse ja mone sektorispetsiifilise
Soki téttu?. Lisaks ohustab Eesti ettevotete hinna-
konkurentsivdoimet Rootsi krooni ja Vene rubla
odavnemine euro suhtes ning kiire palgakulude
suurenemine.

Eesti ettevotete majandustulemused 2015.
aastateisel poolel valdavalt halvenesid. Ettevotete
mutgikédive kahanes aasta vordluses ligikaudu
3%. Kuna vaatamata aeglustumisele oli palga-
kulude kasv endiselt suhteliselt kiire, vahenes
ettevotete kasum Ule 10% (vt joonis 2.1.1). Kasum
kahanes seejuures enamikul tegevusaladel,
enim veonduses ja laonduses ning toostuses.
Toostussektori ettevotete hulgas tingis kasumi
vahenemise eeskatt suurte ettevdtete kasumi
kokkutdmbumine, kuid alla 100 t66tajaga ettevd-
tete kasum siiski suurenes.

Ettevotete maksevoime ja finantsseis

Nii Eesti finantssektorist kui ka teistest reaalsektori
ettevotetest voetud laenude jaak suurenes 2015.

2 Ekspordi struktuuri ja ekspordi vahenemise tagamaade kohta
vt 1&hemalt Eesti Panga Rahapoliitika ja Majanduse 1/2016
taustinfost 4.
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aastal ligikaudu 5%°%. Kuna samal ajal vahenes
valismaalt laenamine, suurenesid ettevotete vola-
kohustused kokku alla 1%. Vélakoormus ehk
vOlakohustuste ja SKP suhtarv 2015. aastal pisut
alanes ja oli aasta I6pus ligikaudu 88%.

Kasumi kahanemise ja suurenenud dividendi-
maksete tulemusel on ettevdtete omakapitali kasv
peatunud ja 2015. aastal see vahenes. Seetbttu
suurenes monevorra ettevotete finantsvdimendus
ehk vdla ja omakapitali suhtarv (vt joonis 2.1.2).
Tanu varem kogutud kasumitele on ettevotete
omakapitali tase vaatamata moningale langusele
siiski suhteliselt korge.

Varasemast vaiksemate pohivarainvesteeringute
téttu on ettevdtetel investeeringutest vabaneva
rahavoo arvelt vaatamata kaibe vahenemisele
olnud vdimalik suhteliselt Kkiiresti suurendada
likviidseid varasid. Viimane kajastub eelkdige
endiselt hoogsas hoiuste kasvus. 2015. aastal
suurenesid nii kodumaistes pankades kui ka
valismaal hoitavad hoiused ligikaudu 15% (vt
joonis 2.1.3). Tanu hoiuste kasvule suurenes
ka lUhiajaliste vOlakohustuste kaetus likviidsete
finantsvaradega. Seega voib véikestel pohivara-
investeeringutel olla finantsstabiilsuse seisuko-
hast ka lUhiajaline positivne mdju. Pusivalt taga-
sihoidlikumad investeeringud vdivad aga vahen-
dada majanduse pikaajalist kasvuvdimekust ja
ettevotete rahvusvahelist konkurentsivdimet ning
mojutada seeldbi negatiivselt ka finantsstabiil-
sust. Ettevotete maksevoimet ja likviidsete varade
kasvu toetab endiselt ka vdga madal baasint-
ressimaar, mistottu ettevotetel kulub intressi-
makseteks markimisvaarselt vahem raha“.

Ettevotete maksekditumine

Seni pole kasumite vahenemine ettevotetele
veel suuri makseprobleeme kaasa toonud.
Maksehairete ja maksuvolgadega ettevo-
tete arv 2015. aasta teisel poolel veidi suurenes,
kuid on viimase 10 aasta vordluses endiselt vaga

3 Ettevotetevahelise laenamise kohta vt lahemalt taustinfost 1.

4 Kuigi vBlakohustused on vahepeal suurenenud, olid ettevotete
volakohustustelt makstavad intressikulud 2015. aastal hinnan-
guliselt ligikaudu 35 miljoni euro vorra vaiksemad kui 2012.
aastal ja 450 miljoni euro vorra vaiksemad kui 2008. aastal. Kui
eeldada, et koikide ettevotete laenude intressiméar tduseks
viimase kiimne aasta kuue kuu EURIBORI keskmise maara (ligi-
kaudu 1,8%) vorra, siis oleksid praegused aastased intressikulud
ligikaudu 250 miljoni euro vorra suuremad.

Joonis 2.1.2. Ettevotete volg ja omakapital
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I kodumaised volakohustused (vasak telg)
volg/omakapital (parem telg)

40 80%

mid eurot

0
2005 2007 2009 2011 2013 2015
Allikas: Eesti Pank

Joonis 2.1.3. Ettevotete hoiuste maht
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet

Joonis 2.1.4. Ettevotete maksekaitumine
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vaike (vt joonis 2.1.4). Endiselt on makseraskus-
tega ettevdtete osakaal suurim majutuse ja toit-
lustuse, ehituse ning todstuse tegevusaladel.
Maksuvdlgadega ettevotete arv, mis viimase
majanduskriisi ajal hakkas maksekaitumise naita-
jatest esimesena halvenema, on viimase paari

aasta jooksul suurenenud enim tédstuses, pdllu-
majanduses, ehituses ning veonduses ja laon-
duses. Kuid ka nendes sektorites ei Uleta volga-
dega ettevdtete osakaal 2007. aasta alguse taset.
Pankrottide arv kahaneb kuuendat aastat
jarjest ja on vaga vaike.

Taustinfo 1. Ettevotetevaheline laenamine

Lisaks finantssektorist ja vélismaalt laenamisele
vOtavad reaalsektori ettevotted laenu ka teis-
telt mittefinantsettevotetelt. Ettevotetevaheline
laenamine voib suurendada finantsstabiilsu-
sega seotud riske nii laenuandja, laenuvdtja kui
ka teiste vdlausaldajate jaoks.

Eestis laenavad ettevdtted teineteisele mone-
vorra rohkem kui Euroopa Liidus keskmi-
selt. Teistelt ettevotetelt voetud laenude jaak
moodustas 2015. aasta |6pus Eestis ligikaudu
20% SKPst (vt joonis T1.1), Euroopa Liidus
keskmiselt ligikaudu 16%. Koigist volakohus-
tustest kokku moodustasid ettevdtetevahelised
laenud umbes 19% ehk samuti pisut rohkem
kui Euroopa Liidus keskmiselt (17%). Riigiti on
erinevused siiski vaga suured ning need on
tingitud ettevotete rahastamise tavadest, ette-
votlussektori omandistruktuurist, digusnormi-
dest ja tdendoliselt suurel maéral ka statistika
koostamise metoodikast ja sellega seotud
probleemidest.

Eestis véhenes ettevotetevaheline laenamine
majanduskriisi ajal margatavalt ja on parast seda
uuesti suurenenud, kuid jaanud siiski marksa
allapoole buumiaegset taset (vt joonis T1.2)s.
Osakaaluna SKPst oli see 2015. aasta I6pus
ligikaudu 2000. aastate alguse tasemel. Kiire
majandustbusu aegne kasv ja sellele jargnenud
langus tulenes suures osas ehitus-, kaubandus-
ja kinnisvaraettevotete laenude véhenemisest.
Parast majanduskriisi on ettevotetevaheline
laenamine hoogustunud enim kinnisvara- ja
logistikasektoris. Kinnisvarasektori ettevotete
laenud teistelt reaalsektori ettevotetelt moodus-

Joonis T1.1. Reaalsektori ettevotete vaheline

laenamine Euroopa Liidus
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat

Joonis T1.2. Ettevotetevaheline

laenamine Eestis

[ laenujaagi osakaal SKPst (parem telg)
— laenujéék (vasak telg)
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet

5 Euroopa Liidus keskmiselt on ettevotetevaheline laenamine nii eurodes kui ka osakaaluna SKPst viimasel 10 aastal
seevastu suhteliselt pUsivalt kasvanud. Sealjuures ei seleta kasvuerinevusi hasti ei majandusareng ega muu rahastuse
kattesaadavus. Ettevotetevaheliste laenude maht on viimasel viiel aastal kasvanud naiteks nii Rootsis ja Saksamaal kui ka

Hispaanias ja Portugalis.
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tavadki suurima osa koigist ettevotetevahelis- Joonis T1.3. Ettevétetevaheline lacnamine
test laenudest (vt joonis T1.3)°. tegevusalade kaupa

B muu
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kaalustamatuse seisukohalt muu laenutege- 4500 - KONISvara
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terviku netovara ja -kohustusi. Teiseks vdetakse 8000
suur osa ettevotetevahelistest laenudest 2500 -
J
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tdendoliselt grupisiseselt, mis voib olla tingitud 2000
grupi likviidsusjuhtimisest, maksude planeeri-
misest jms.
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~ . . . " Allikad: Eesti Pank, statistikaamet, Eesti Panga arvutused
ettevotetevaheline laenamine on finantsstabiil- 9
suse seisukohast riskantne.

a) Ettevbtetevaheline laenutegevus on Eestis olnud vaga volatiiine ja protstkliline. See
hoogustus kiire kasvu aastatel eelkdige just neil tegevusaladel, mis niigi vaga palju laenasid.
2009. aastal véhenes teistelt ettevotetelt saadud laenude jadk Eestis vaid Uhe aastaga 3,5
miljardilt eurolt 2 miljardi euroni ehk Ule 40%. Vordluseks, samal ajal véhenesid Eestis
tegutsevatest pankadest voetud vdlakohustused 0,9 miljardi euro vorra ehk 9%. Kuigi ette-
votetevahelise laenujadgi vahenemist kiirendas markimisvaéarselt ka asjaolu, et need on
valdavalt IUhiajalised laenud, kahanes ka pikaajaliste laenude maht aastaga Ule 40%.

b) Kriisi ajal vahenes laenujaak vaga suures osas laenude mahakandmise tottu. Seega voib
ettevotetevahelises laenamises katkeda suhteliselt suur risk volausaldajatele.

Vaatamata ettevotetevahelise laenumahu kasvule on selle osakaal majanduses siiski marga-
tavalt vaiksem kui enne kriisi. Seetottu pole sellest 1&htuv risk Eesti finantsstabiilsusele suur.
Ohtu suurendab mdnevorra laenamise koondumine kinnisvara tegevusalasse. See voib voimen-
dada sellele valdkonnale niigi omast protsUklilisust ja suurendada teiste ettevotete varade otsest
sbltuvust kinnisvarasektori kaekaigust.

6 Kinnisvaraettevétete rahastamise kohta vt ldhemalt Eesti Panga 2016. aasta veebruari Majanduse Rahastamise Ulevaate
taustinfost 2.

Taustinfo 2. Energiahindadest enim médjutatud ettevotetest tulenev risk
finantsstabiilsusele

Kuigi madalate energiahindade mdju on majapidamiste ja ettevotete majanduslikule olukorrale
ning laenumaksevodimele valdavalt positiivne, siis energiatootjatele, kelle toodangu hind séltub
energiahindade arengust, on see negatiivne. Halvimal juhul muutub madalate energiahindade
pusimise korral tootmise jatkamine neile majanduslikult ebaotstarbekaks. Isegi kui tootmis-
maht ei vdhene, kahanevad toodangu hinna alanedes kéive ja kasum, mis raskendab laenude
tagasimaksmist.




Majanduslik olukord

Viimasel paaril aastal on Eesti energiatootjate
majanduslik olukord halvenenud. Véhenenud
on nii ettevotete kaive kui ka kasum (vt joonis
T2.1). Sealjuures olid 2015. aasta teisel poolel
koksi, polevkividli ja puhastatud naftatoodete
tootjad kahjumis.

Vélakohustused, finantsvéimendus ja véla-
koormus

Energeetikasektori” ettevotted on teinud péarast
majanduskriisi palju investeeringuid. Nende
rahastamiseks on nad kasutanud suuresti laene
ja volakirjade emiteerimist. Selle tulemusel
on nende vdlakohustused kriisieelse ajaga
vorreldes kahekordistunud ja ulatusid 2015.
aasta |6pus Ule 2,5 miljardi euro. Kuigi vahepeal
on suurenenud ka energiaettevdtete omaka-
pital, on finantsvdéimendus ehk vdla ja omaka-
pitali suhtarv tdusnud ligi 95%ni (vt joonis T2.2),
samal ajal kui kogu ettevotlussektori puhul oli
see nditaja ligikaudu 55%. Samuti on vaga palju
suurenenud volakoormus (volakohustuste suhe
sektori loodud lisandvaartusesse), mis ulatub
ligikaudu 300%ni ja Uletab ettevotlussektori
keskmist enam kui kolm korda.

Ule poole vélakohustustest moodustavad vélis-
maalt voetud laenud ja emiteeritud volakirjad.
Eestis tegutsevatest pankadest voetud laenude
jaak oli 2015. aasta I6pus ligikaudu 370 miljonit
eurot, mis moodustab umbes 14% energiasek-
tori volakohustustest ja 4,5% pankade poolt
ettevdtetele valjastatud laenuportfellist.

Joonis T2.1. Ettevotete kasum

(nelja kvartali summa, | kvartal 2011 = 1)
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Allikas: statistikaamet

Joonis T2.2. Energeetikasektori volg

ja omakapital
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Koksi-, pdélevkividli- ja naftatoodete tootjate® volakohustused ja finantsvdimendus pole parast
majanduskriisi nii palju suurenenud. Voélakohustused ulatusid 2014. aasta 16pus ligikaudu
200 miljoni euroni ja finantsvdimenduse maar oli keskeltlabi 50% ehk Usna ettevotlussektori
keskmise lahedal. Samas périneb vorreldes energeetikasektoriga suhteliselt suurem osa vodla-

kohustustest Eestist tegutsevatest pankadest.

Maksekéitumine ja riskid

Vaatamata korgele finantsvéimenduse méaarale ja halvenenud majandustulemustele on energia-
tootjate maksekaitumine pUsinud suhteliselt hea ning voetud kohustusi on valdavalt suudetud
taita nii aripartnerite, riigi kui ka pankade ees (vt joonis T2.3). Valitsus otsustas martsis ajutiselt
alandada pdlevkivisektoriga seonduvaid keskkonnatasusid, mis peaks ettevdtete majanduslikku

seisu ettevaates toetama.

7 Sektor hdlmab elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud 6huga varustamise tegevusalasid.

8 Sektor holmab koksi ja puhastatud naftatoodete tootmiste tegevusalasid.
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Edasine maksevoime soltub enim sellest, kui
kaua pusivad madalad energiahinnad. Pankade
positsioonid ei ole nende tegevusalade suhtes
vaga suured ja on eri pankade vahel suhteliselt
hasti hajutatud. Muude kodumaiste vdlako-
hustuste suhteliselt suur osakaal tdhendab, et
energiasektori makseprobleemid mojutaksid
otseselt ka teiste sektorite varasid. Lisaks
kaasneksid energiasektori ettevotete ja todta-
jate vaiksema ndudluse kaudu teiste ettevotete
kaupadele ja teenustele ka kaudsed maojud.

Joonis T2.3. Energiasektori ettevotete
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I probleemsete laenude osakaal laenuportfellis
—— maksuvdlgadega ettevotete osakaal
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Allikad: Krediidiinfo, Eesti Pank

2.2. MAJAPIDAMISTE
LAENUMAKSEVOIME

Majapidamiste laenumaksevdime pusib hea.
Arvestades Uldist majandusarengut, on palga-
kasv kogu 2015. aasta olnud kiire ja viimases
kvartalis kasvas brutokuupalk 6,4%. Todtuse
maar moddunud aastal langes ja oli neljandas
kvartalis 6% (vt joonis 2.2.1). Tugev palgakasv ja
nullilahedane inflatsioonitase on aidanud majapi-
damistel sdaste koguda ja nende hoiuste aasta-
kasv oli 2015. aasta viimases kvartalis 7,4%.

Tarbijate kindlustunne halvenes 2016. aasta
alguses. Kindlustunde néitaja langes veebruaris
oma pikaajalisest keskmisest allapoole ja meele-
olud ei paranenud ka martsis. Tarbijad on tuleviku
suhtes ettevaatlikuks muutunud peamiselt halve-
nenud ootuste téttu riigi majandusolukorra valja-
vaate ja t66turu arengu suhtes (vt joonis 2.2.2).
Kindlustunde uuringus osalenute seas suurenes
nende vastanute osakaal, kelle arvates Eesti
majanduse olukord 2016. aasta jooksul halveneb.
Samas selgub kusitluse tulemustest, et maja-
pidamiste rahanduslik olukord ja saastuvdéime
on tugev — vahesed nimetasid rahalisi raskusi ja
pea pooled vastanutest arvasid, et nad suudavad
saasta ka jargneva 12 kuu jooksul.

Majapidamiste volakohustuste kasv 2015.
aastal vahehaaval kiirenes; aasta I16pus oli see
51%. Vdlakohustused on suurenenud peamiselt
eluasemelaenude ja autoliisingu arvelt.

Joonis 2.2.1. T66tuse maar ning hoiuste

ja palgakasv
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Majapidamiste finantspositsioon pole hooli-
mata vdlakohustuste kiiremast kasvust halve-
nenud, kuna seda on toetanud tugev palga-
kasv. Selle tulemusena vola suhe kasutatavasse
tulusse 2015. aastal ei muutunud, veidi tdusis
aga vola suhe SKPsse (vt joonis 2.2.3). Hoiused
ja sularaha suhtena majapidamiste volga pusis
mdddunud aastal 80% tasemel. Intressikoormus
oli kogu aasta valtel 1,9%. Pangad on majapida-
mistele laene valjastades olnud konservatiivsed
ja majapidamiste viivislaenude osakaal pankade
laenuportfellis vihenes 2015. aastal alla 1%.

Finantsstabiilsuse riske arvestades on majapida-
miste finantspositsioon endiselt tugev. M66dukat
laenukasvu toetab tO6turu hea seis ja senine
tugev palgakasv, mis arvatavasti jatkub veidi
aeglasemas tempos ka 2016. aastal.

2.3. KINNISVARATURG

Eluasemeturg

2009. aastal alanud hinnakasv Eesti eluaseme-
turul jatkus monevorra aeglasemas tempos ka
2015. aastal. Maa-ameti kinnisvara hinnaindeks
tusis aastaga 7% (vt joonis 2.3.1). Kdige Kiire-
mini kallinesid korterid, aasta arvestuses umbes
10%. Hoonestamata maa kallines 4% ja hoones-
tatud elamumaa hind jéi ligikaudu aastatagusele
tasemele.

Elamukinnisvara ndudlust on viimastel aastatel
toetanud suhteliselt kiire palgakasv, soodne
t66turu  olukord ja madalad intressiméaarad,
samas on laenukasv jd&dnud moodukaks.
Korteritega tehtud tehingute arv suurenes 2016.
aasta esimeses kvartalis aastases vordluses 3%.
Tallinnas kasvas tehingute arv 7%, mujal Eestis
jai see aga aastatagusele tasemele. Korterite
ruutmeetri keskmine tehinguhind kerkis Eestis
tervikuna 1%, Tallinnas 1% ja langes mujal Eestis
3%. Eesti keskmist tehinguhinda on téstnud nii
kallimate Tallinna korterite kui ka uute korteri-
tega tehtud tehingute osakaalu suurenemine (vt
joonis 2.3.2). Komponentide vordluses on korte-
rite tehinguhinnad pUsinud 2015. aasta algusest
alates suhteliselt muutumatud.

Koos kinnisvarahindade tdusuga hoogustus
2013.-2014. aastal ka elamuehitus, mistéttu on

2.3. Majapidamiste vola- ja

intressikoormus ning hoiused
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 2.3.1. Kinnisvara hinnaindeksid
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jarjest kasvanud uute kasutusloa saanud eluruu-
mide hulk (vt joonis 2.3.3). Pakkumise laienemise
tulemusel on ka kinnisvara hinnatdus mdne-
vorra vaibunud — uusarendused muUakse valja
ehituse hilisemas jargus ning pakkumiste arv
peamistes kinnisvaraportaalides pusib kullaltki
suur. Pakkumishinnad ei ole aga markimisvaar-
selt alanenud, sest kinnisvaraettevdtete finants-
seis on hea ja hinna langetamisele eelistatakse
pigem ostja leidmisega oodata.

Kinnisvarahindade tdusu modningase aeglustu-
mise ja Kiire palgakasvu tulemusena paranes
2015. aasta teisel poolel kinnisvara taskuko-
hasus ehk Kkorteritehingute keskmise ruutmeet-
rininna ja keskmise brutokuupalga suhtarv (vt
joonis 2.3.4). Kinnisvaraarenduse inertsist tulene-
valt lisandub lahiaastatel kullaltki suures mahus uut
elamukinnisvara. See peaks hinnatbusu piirama,
luues eelduse, et ka palgakasvu méningase pidur-
dumise tagajérjel kinnisvara taskukohasus lUhiaja-
lises ettevaates margatavalt ei halvene.

Aripindade turg

2015. aastal jatkus hoogne éaripindade — nii blroo-
ja toostushoonete kui ka kaubanduspindade —
arendus. Statistikaameti andmetel alustati 2015.
aastal ligikaudu 400 000 ruutmeetri kaubandus-
pindade ja 250 000 ruutmeetri buUroopindade
ehitusega (vt joonis 2.3.5). Kaubandus- ja blroo-
pindadele véljastati kasutuslube vastavalt 85 000
ja 128 000 ruutmeetri jaoks.

Tallinna biiroohoonete turule lisandus 2015.
aastal ligikaudu 44 000 ruutmeetrit uut rendi-
tavat blroopinda (kokku on buroopinda ligikaudu
761 000 ruutmeetrit). Kvaliteetse blroopinna
rendihinnad tdusid aastaga keskeltlabi 2-3%.
2016.-2017. aastal valmib veel umbes 90 000
ruutmeetrit uut buroopinda, millest kaks kolman-
dikku on juba eel- voi rendilepingutega kaetud.
Rendilepingutega katmata &rikinnisvara lisandu-
mine hoiab rendihindade tdusu suhteliselt madala
ja vabaneda vdib rohkem madalama kvaliteedi-
klassiga buroopindu.®

9 Andmed périnevad aruandest ,Real Estate Market Overview.
Annual Review: Latvia, Lithuania, Estonia“, Colliers International
2016.

Joonis 2.3.3. Uute eluruumide pind

ehitusloa saanud
ehitamist alustatud
kasutusluba

tuhat m?

oL I I I I

2011 2012 2013 2014 2015

Allikas: statistikaamet
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http://www.colliers.com/-/media/files/emea/latvia/research/2016/real_estate_market_overview_2016_for_web_final.pdf

Tallinna kaubanduspindade turule lisandus
2015. aastal ligikaudu 7000 ruutmeetrit uut pinda
(kokku on kaubanduspinda umbes 550 000 ruut-
meetrit) ning lahiaastatel valmib veel 158 000

ruutmeetrit uut pinda. Noudlus moodsate ja hea
asukohaga kaubanduspindade jarele on pusinud
suur, mistéttu vabasid pindu on vahe ja rendi-
hinnad on tdusnud 3-5%.
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3. FINANTSINSTITUTSIOONIDE TUGEVUS

3.1. PANGAD
Laenuportfell’® ja varade kvaliteet

Pankade reaalsektorile véljastatud laenude ja
lisingute maht moodustas 2015. aasta I6pus 16,3
miljardit eurot, kasvades aastaga 5% (vt joonis
3.1.1). 2016. aasta esimestel kuudel suurenes
laenukasv sarnases tempos ja veebruaris ulatus
see 6%ni.

Ettevotete laenuportfell suurenes enamikes
majandussektorites ning olulisema panuse
sellesse andis toostussektor (vt joonis 3.1.2).
Uksnes taristuettevétete laenujadk vahenes.
Veebruarikuus peatus primaarsektori laenu-
jaagi kahanemine, mis sai alguse 2015. aasta
teisel poolel ja tulenes suuresti sektorile omas-
test probleemidest. 2015. aasta esimesel poolel
keskmiselt 9%ni kilndinud kinnisvara- ja ehitus-
sektori laenukasv vaibus aasta teisel poolel
ning ulatus 2016. aasta veebruaris 3%ni. Sellele
sektorile valjastatud laenumahu osatéhtsus ette-
votete laenuportfellis plsib aga markimisvaarne,
ulatudes Ule 34%. See toob esile ettevotete laenu-
portfelli suure kontsentreerituse ning avatuse
kinnisvaraga seonduvatele riskidele. Samas ei
suurenda pangad praegu aktiivselt kinnisvara-
ja ehitussektorile valjastatavate laenude mahtu
ning nende hoiak kinnisvaraarenduste rahasta-
mise suhtes pusib kudllaltki konservatiivne. Teiste
euroala riikidega vorreldes on Eestis tegutsevate
pankade kinnisvara- ja ehitussektorile véljas-
tatud laenude osatéhtsus ettevotete laenuport-
fellis seejuures euroala keskmisega vorreldaval
tasemel.

Majapidamiste laenuportfell jatkas 2015.
aastal stabiilset kasvu, suurenedes aastaga 4,5%,
ligikaudu 7,8 miljardi euroni. Sellesse panustasid
olulisel mééaral eluasemelaenud, mille kasv aasta
jooksul védhehaaval kiirenes. Aasta I6pus ulatus
see 4,3%ni, mis on 1,4 protsendipunkti vorra
suurem kui aasta alguses. Uusi laene valjas-
tati 2015. aastal arvuliselt umbes 8% rohkem
kui aasta varem ning eluasemelaenude kaive ol
vimases kvartalis aastataguse ajaga vorreldes
14% suurem (vt joonis 3.1.3).

10 Laenuportfell sisaldab reaalsektori laene, liisingut ja
faktooringut.

Joonis 3.1.1. Ettevotetele ja majapidamistele
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Joonis 3.1.2. Laenude ja liisingute jaagi
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Joonis 3.1.3. Majapidamistele kuu jooksul
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Reaalsektori laenudest moodustavad eluase-
melaenud ligikaudu 40%, mis on Euroopa Liidu
riikide keskmisest tasemest veidi kd&rgem.
Osatahtsuse poolest koguvarades on nende
laenude maht aga uUks Euroopa Liidu suuremaid.
Selles peegeldub nii siinsete pankade universaal-
pangandusel pohinev arimudel, kontsentreeritus
koduturul kui ka majapidamiste eelistus kodu
Udrimisele seda omada. Samuti néitab see, et
siinsete pankade tegevus on vahem hajutatud kui
teistes Euroopa Liidu riikides keskmiselt.

Majapidamiste muude laenude jadk kasvas
aastaga 5,5%. Selle mootoriks oli autoliising, mille
maht suurenes 15% vorra. 2015. aastal véljastati
ka 2014. aastaga vorreldes 2,9% rohkem tarbi-
mislaene. Arveldus- ja krediitkaardilaenude jaak
jatkas samal ajal kahanemist.

Eestis tegutsevate pankade laenukvaliteet
pusib hea. Ehkki alates 2015. aasta esimese
kvartali I6pust hakkas viivislaenude osatahtsus
osalt vélisndudluse halvenemise ning primaar-
sektorile eriomaste probleemide tottu kasvama,
véhenes nende maht taas aasta viimastel kuudel.
2016. aasta veebruaris oli Ule 60 paeva viivises
olevate laenude maht 201 miljonit eurot, mis
moodustas laenuportfellist 1,4% ehk see oli 0,2
protsendipunkti vorra vaiksem kui aasta tagasi (vt
joonis 3.1.4). Restruktureeritud laenude osakaal
laenuportfellis jai samal ajal sarnasele tasemele
kui aasta eest, ulatudes 1,3%ni.

Laenuportfell paranes eeskétt tanu kinnisvara-
ja ehitusettevdtete ning majapidamiste viivislae-
nude vahenemisele. Enim suurenesid viivislaenud
aga toostusettevotetel ja primaarsektoris. Kuna
nende sektorite osakaal pankade laenuportfellis
on suhteliselt vaike (vt joonis 3.1.5), ei too seal-
sete viivislaenude kasv ilmselt kaasa finantssta-
biilsust ohustavaid riske.

Joonis 3.1.4. Viivislaenude ja allahindluste
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Joonis 3.1.5. Viivislaenude struktuur
seisuga 29.02.2016
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2016. aasta veebruari seisuga olid pangad teinud
laenukahjumite katteks 150 miljoni euro ulatuses
allahindlusi, mis moodustavad ligikaudu 1% laenu-
portfellist. Vorreldes aastataguse ajaga on need
kull 20 miljoni euro voérra vahenenud, ent kuna
ligikaudu 74% viivislaenudest on endiselt allahind-
lustega kaetud, voib nende vahenemist pidada
laenukvaliteedile Uldjoontes vastavaks.
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Taustinfo 3. Hinnang vastutsiiklilise kapitalipuhvri kehtestamise vajadusele

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri néude hindamise raamistik

2015. aastal to6tas Eesti Pank vélja raamistiku, mille alusel hinnatakse neli korda aastas vastutsik-
lilise kapitalipuhvri vajadust Eestis''. Esimese otsuse nimetatud puhvri suuruse kohta tegi Eesti
Pank 2015. aasta novembri I6pus, kui puhvri méaéraks kehtestati 0% alates 1. jaanuarist 2016.

Vastutsuklilise kapitalipuhvri nbue on makrofinantsjarelevalve meede, mis néeb ette, et pangad
peavad hoidma krediidiriski kuhjumise korral lisaomavahendeid. Vastutsukliline kapitalipuhver
tuleb moodustada perioodil, kui sisteemne risk kiire laenukasvu téttu suureneb, ning puhver
vabastatakse siis, kui risk on kohalikul laenuturul vahenenud véi ilmnevad selged finantssurutise
margid. Finantstsukli tdusu ajal kogutud kapitali lisapuhvri abil saavad pangad katta stressi-
perioodil tekkida vdivaid kahjumeid ning jatkata laenude andmist reaalmajandusse. Pankade
vastupanuvoime kindlustamiseks on tstkli tdusu ajal kehtestatav kapitalipuhvri nGue seda
suurem, mida ulatuslikumalt on ststeemne risk laenuturul kuhjunud ja mida rohkem tasakaalus-
tamatust see tekitab.

VastutsUklilise kapitalipuhvri ndude hindamise raamistik pdhineb Euroopa Liidus kokkulepitud
pohimdtetel ning votab Uhtlasi arvesse Eesti majanduse ja laenutsukli eripdra. Eesti Pank hindab
vastutsuklilise kapitalipuhvri vajadust igas kvartalis ja vGimalike makrofinantsjarelevalve meet-
mete vajadust laiemalt kaks korda aastas Finantsstabiilsuse Ulevaate raames. Kord poolaastas
koostatav hinnang pohineb pdhjalikumal analtitsil ning sisaldab ettevaadet majandus- ja kredii-
ditsUkli vdimaliku arengu kohta. Kvartalihinnang pohineb néaitajatel, millel on ajalooliselt olnud
tugevam selgitav joud finantstsukli arengu kirjeldamisel.

VastutsUklilise kapitalipuhvri vajaduse analtius toetub tsukliliselt olulistele indikaatoritele ja Eesti
Panga eksperdihinnangule (vt joonis T3.1). Pohiindikaatorite abil arvutatakse puhvri alusnaitaja
(ingl buffer guide), mis moodustab hinnangu Uhe komponendi. Péhiindikaatoriks on laenude ja
SKP suhtarvu I16he, mis arvutatakse kahel viisil: Uhel juhul hdlmavad laenud kogu reaalsektori

Joonis T3.1. Vastutsiiklilise kapitalipuhvri maara hinnangu komponendid
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Pohi-
indikaatorid
* standardne
vola ja SKP
suhtarvu I6he
* taiendav laenude
ja SKP suhtarvu
|6he
Puhvri vordlusmaarad
(benchmark buffer rate)

Puhvri alusnéitaja
(buffer guide)

Lisaindikaatorid Muu
* laenukasv kvantitatiivne
* kinnisvara ja kvalitatiivne
hinnad teave
* valistasakaal
* pankade
finantstugevus
* erasektori
volakoormus
* riskihinnang

11 VastutsUkliline kapitalipuhver. Puhvri méra kehtestamise péhimétted ja indikaatorid, Eesti Pank, oktoober 2015



http://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/files/Finantsstabiilsus/ccb_est.pdf

vOla mahtu (standardne lahenemine) ja teisel juhul ainult pangandussektori valjastatud laene
(taiendav lahenemine). Pohiindikaatorite hindamisel vdetakse arvesse ka kaks korda aastas
koostatavaid prognoose Eesti pangandussektori laenumahu ja nominaalse SKP kohta.

Lisaindikaatoreid kasutatakse alusnaitaja tule-
muse kinnitamiseks. Samuti annavad need
marku olukorrast, kus puhvrimaéar peaks alus-
naitajast erinema. Need indikaatorid on valitud
nii, et kaetud oleksid kogu majanduse tsuklili-
selt olulised krediidiriski mdjutavad néaitajad.
Olukorras, kus laenude ja SKP suhtarvu I16he
pUsib metoodikast tulenevatel pdhjustel nega-
tiivne pikema aja jooksul, on lisanditajatel oluline
roll vastutsiklilise kapitalipuhvri vajaduse hinda-
misel. Esmatahtis on seejuures anallUsida
laenukasvu dinaamikat ning pohjuseid.

Lisaks nimetatud indikaatoritele |&htutakse
eksperdihinnangu  koostamisel ka muust
kvantitatiivsest ja kvalitatiivsest teabest, mis on
hinnangu andmise hetkel oluline.

Hinnang vastutsiiklilise kapitalipuhvri
kehtestamise vajadusele

Eesti reaalsektori vola ja SKP suhtarv
2015. aastal margatavalt ei  muutunud,
pUsides neljanda kvartali 16pus 128% tasemel
(vt joonis T3.2). Suhtarvu I6he vahenes samal
ajal tanu pikaajalise trendi jatkunud langusele
—14 protsendipunktini.

Kodumaistelt pankadelt saadud laenude aasta-
kasv 2015. aasta I6pus Kiirenes, mis tdi kaasa
laenude ja SKP suhtarvu tdusu 78%ni.
Selle suhtarvu I6he vahenes pikaajalise trendi
korrektsiooni tulemusena —26 protsendipunktini
(vt joonis T3.3). Kuni laenude ja SKP suhtarvu
I6he on negatiivne, on arvestuslik vastutsukli-
lise kapitalipuhvri alusnaitaja 0% ja puhvri vaja-
dust aitavad seega hinnata eelkdige taiendavad
indikaatorid.

Joonis T3.2. Standardne vola ja
SKP suhtarvu I6he
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis T3.3. Taiendav laenude ja SKP

suhtarvu Iohe
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Krediiditstkli hindamisel Uhe olulisema néitaja — reaalsektori laenukasvu — mdningase kiire-
nemise taga oli nii ettevétete kui ka majapidamiste suurenenud laenamine (vt alapeatlkk 2.1.
Ettevotete laenumaksevdime ja alapeatlkk 2.2. Majapidamiste laenumaksevdime). Laenuportfelli
aastakasv osutus 2015. aasta teisel poolaastal esimest korda parast 2009. aastat nominaalse
SKP kasvust veidi suuremaks. Eesti Panga 2015. aasta detsembri prognoosi jargi pusib laenu-
mahu aastakasv pangandussektoris aastatel 2016-2017 keskmiselt 4-5%, jaddes nominaalse

SKP kasvuga samale tasemele (joonis T3.4).
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Laenukasvu dUnaamika soltub olulisel maaral

Joonis T3.4. Laenu- ja liisinguportfelli ning

kinnisvaraturu arengust. 2015. aasta jooksul
kinnisvarahindade kasv aeglustus ning
tanu samal ajal tugevale palgakasvule peatus 5o

korterite keskmise ruutmeetrihinna ja bruto- ~ prognoos

nominaalse SKP aastakasv

nominaalne SKP
pangalaenud ja liising

kuupalga suhtarvu téus (vt alapeatikk 2.3. 50% / \
Kinnisvaraturg). Ettevaates puUsib risk, et sisse- 40% /
tulekute kasvu jatkumise ning madalate intres- 30% \
simaarade pusimise korral suureneb ndudlus /\\

20% /_/. \\
N e

finantseerimisel kasutanud suhteliselt suures 0%
osas omavahendeid ning laenuraha osakaal ei -10% \\\/7L,/

suurenenud ka 2015. aastal.

kinnisvara ja eluasemelaenude jarele. Viimastel
aastatel on majapidamised eluasemeostu

QL 1111 L
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Kuna hoiuste kasv on viimastel aastatel olnud  Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

tugev, siis sellest on piisanud laenundudluse

rahastamiseks. Residentide laenude-hoiuste suhtarv pisis 2015. aastal muutumatuna ning
markimisvaarselt ei muutunud ka pankade laenutingimused. See naitab, et pangad ei ole
votnud liigseid riske, et laenupakkumist Ulemaara suurendada.

Kokkuvottes voib Gelda, et ehkki laenukasvu tempo on veidi kiirenenud ja madalate intres-
simaarade juures on oht kinnisvarahindade kasvu taaskiirenemiseks, ei viita indikaatorid
laenutsUkli liiga kiirele arengule. Eesti Panga 2015. aasta detsembris avaldatud prognoosi
kohaselt on laenumahu ennakkasv vorreldes majanduse nominaalmahuga ajutine ning kodu-
maiste pangalaenude ja SKP suhtarv ja&b jargneva kahe aasta jooksul alla 80% taset. Pikemas
ajaplaanis, sedamobodda, kuidas Eesti majanduse tulutase euroala keskmisega Uhtlustub, on
loomulik eeldada ka finantsstvenemise mdningast suurenemist. Samal ajal ei tohiks vdlakoor-
muse kasv olla [Uhiajaliselt liiga Kiire, sest see vdib majanduskeskkonna halvenedes pohjustada
laenuvdtjatele probleeme laenumaksete tasumisel, ndrgestada pankade kasumlikkust ja kapitali-
seeritust ning parssida majanduse pikaajalist kasvuvoimekust.

Kuna praegu ei ole laenuandjate ega -votjate laenutstklit vdimendava kaitumise méarke, hindab
Eesti Pank 2016. aastal sobivaks vastutsuklilise kapitalipuhvri maaraks 0%.
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Rahastamine ja likviidsus

Eesti pangandussektori kodige olulisem rahas-
tamisallikas on hoiused. Nende kasv 2015.
aastal jatkus, ent aasta |6pust saati on see olnud
eelnevate kuudega vorreldes pisut aeglasem.
Samal ajal kui 2015. aastal suurenesid klientide
hoiused aasta vdrdluses keskmiselt ligikaudu
10%, kasvasid need 2016. aasta veebruaris
5,7%. See on seotud mitteresidentide hoiuste
vahenemisega, mida mdjutas suuresti Uks pank.
Residentide hoiused kasvasid aga endiselt hoog-
salt, 11,5%.

2016. aasta veebruaris vahenesid mitteresiden-
tide hoiused aastases vordluses 533 miljoni euro
vorra ning nende osatéhtsus kaasatud vahen-
dites langes 12% lahedale (vt joonis 3.1.6). Kuna
mitteresidentide hoiused on oma olemuselt
muutlikumad, siis vahenes ka Eesti pangandus-
sektori avatus mitteresidentide teenindamisega
seotud riskidele.

Mitteresidentide hoiuste va&henemine korvati
suures osas pankadelt kaasatud vahenditega
ning seetdttu viimaste osakaal volakohustustes
veidi suurenes ja laenude-hoiuste suhtarv



pisut tdusis. 2016. aasta veebruaris ulatus
laenude-hoiuste suhtarv 1,04ni (vt joonis 3.1.7).
Residentide laenude ja hoiuste suhtarv aga ei
halvenenud, vaid pusis enam-vdhem kindlalt
1,2 juures. Uksikute pankade laenude-hoiuste
suhtarvud on aga vaga erinevad. Samal ajal kui
pangandussektor tervikuna suudab end peaaegu
vajalikul maaral rahastada kaasatud hoius-
tega, ei saa seda delda koikide pankade kohta.
Suuremad pangad eeldavad, et tulevikus pusib
laenude kasv hoiuste kasvust tugevam. Seet6ttu
ndevad nende jargnevate aastate rahastamis-
plaanid ette laenude-hoiuste suhtarvu méningast
suurenemist.

Eestis tegutsevate pankade likviidsuspositsioon
pusib stabiilne ning nende vastupanuvdime
|Uhiajalistele likviidsusSokkidele on hea. Seda
kinnitavad pankade likviidsuskattekordaja
naitajad, mille kohaselt olid 2016. aasta veebruari
seisuga koikide Eestis tegevusloa alusel tegut-
sevate pankade' likviidsed varad suuremad kui
raha netovaljavool voimaliku 30 paeva pikkuse
stressiperioodi valtel. Seejuures Uletasid enamike
pankade likviidsuspuhvrid regulatiivset nduet
margatavalt.

Nii nagu aasta tagasi, ulatus Eesti pangandus-
sektori likviidsete varade maht ka 2016. aasta
veebruaris 5,8 miljardi euroni (vt joonis 3.1.8).
Nende osakaal koguvarades ei ole aastaga palju
muutunud, ent suured erinevused pankade vahel
on séilinud. Seevastu lahtudes likviidsete varade
kitsamast kasitlusest, mis on aluseks likviidsus-
kattekordaja arvutamisel ja mille puhul ei arves-
tata ndudeid emapankade vastu, vdib Oelda, et
likvildsed varad suurenesid aastaga ule kahe
korra. Selles kajastub muutus likviidsete varade
struktuuris: samal ajal kui nduded pankade
vastu on alates 2015. aasta teisest kvartalist
vahenenud, on keskpanka hoiustatud likviidsus
kasvanud.

Just nagu 2014. aasta I16pus, vahenesid ka 2015.
aasta detsembris nouded pankade vastu grupi-
Ulestel likviidsusjuhtimise kaalutlustel markimis-
vaarselt. Vastupidiselt eelmisele aastale ei viinud
aga suured pangad kogu aasta I6pus siia toodud

12 Likviidsuskattekordaja nduet peavad Eestis taitma
tegevusloa alusel tegutsevad pangad, kelle hulka kuuluvad
Swedbank, SEB, DNB, Bigbank, Eesti Krediidipank, LHV,
Tallinna Aripank, Versobank ja Inbank.

Joonis 3.1.6. Rahastamise struktuur
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Allikas: Eesti Pank

Joonis 3.1.7. Laenude-hoiuste suhtarv
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Joonis 3.1.8. Pankade likviidsed varad ja

nende osakaal koguvarades

vaartpaberid (vasak telg)
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Allikas: Eesti Pank
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likviidsust aasta esimestel kuudel emapanka
tagasi. Nouded pankadele ulatusid veebruaris
48%ni likviidsetest varadest, mis on ligikaudu
10 protsendipunkti vdhem kui poole aasta eest
ning 26 protsendipunkti vdhem kui aasta tagasi.

Lisaks pankade vastu olevate nduete kahanemi-
sele on véhenenud ka volakirjainvesteeringud.
Valitsuse, pankade ja muude finantseerimisasu-
tuste volakirjade maht, mis moodustas 2016. veeb-
ruari 16pu seisuga ligikaudu 76% vdlakirjaportfellist
ehk umbes 1,5% koguvaradest, véhenes aastaga
654 miljonit eurot. Nende osatahtsus likviidsetes
varades kahanes aastataguse ajaga vorreldes
11 protsendipunkti vorra, 6%ni.

Samal ajal kui investeeringute vahenemine
pankade ja muude finantseerimisasutuste volakir-
jadesse on seotud eeskatt Uksikute pankadega,
on riigivblakirjade mahu véhenemine laiema-
pohjaline. Keskkonnas, kus valitsuse volakirjade
tootlus on langenud rekordiliselt madalale, olles
mitmete riikide puhul tulukdvera IUhikeses otsas
ja keskmises ulatuses lausa negatiivne, on nende
atraktiivsus investeeringuna kahanenud. Eestis
tegutsevate pankade volakirjaportfellis vahenesid
2015. aastal paigutused Saksamaa, Belgia, USA
ja Taani keskvalitsuse vodlakirjadesse. Tingituna
grupillestest  likviidsusjuhtimise kaalutlustest,
valdavalt vaikesest riskihuvist ning soovist leida
praeguses madalate intressimdarade kesk-
konnas optimaalseim viis likviidsuspuhvrite
hoidmiseks, on likviidsuskattekordaja taitmiseks
kasutatavate likviidsete varade hulgas Ulekaalus
nduded keskpankadele. Nende osatéhtsus
klUndis 2016. aasta veebruari 16pus 91%ni ja oli
vorreldes eelmise aasta sama ajaga ligikaudu 39
protsendipunkti suurem.

Kasumlikkus

Eestis tegutsevad pangad teenisid 2015. aastal
kokku 608 miljonit eurot puhaskasumit. Seda
mdjutas tunduvalt Uhe panga dividenditulu ja vara-
semate kasumite arvelt erakorraliselt valjamakstud
dividendide tulumaksukulu. Arvestamata divi-
denditulu ja erakorralist tulumaksukulu moodustas
puhaskasum 308 miljonit eurot, mis on 5,7%
suurem kui moéoddunud aastal ja teeb pankade
varade tootluseks 2015. aastal 1,4%.

Joonis 3.1.9. Pangandussektori
kasumlikkus varade suhtes

I |aenude allahindlused
B halduskulud
B dividenditulu
puhasteenustasutulu
I puhasintressitulu
—— puhaskasum ) ) . )
—— puhaskasum, v.a dividenditulu ja erakorraline tulumaksukulu
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Allikas: Eesti Pank

Varade tootlus (dividenditulu ja erakorralist
tulumaksukulu arvestamata) eelmise aastaga
vorreldes markimisvaarselt ei muutunud (vt joonis
3.1.9). Kuigi netointressitulu panus varade tootlu-
sesse aastaga mdnevorra kahanes, korvas selle
suuresti tegevuse tdhustumine, mis peegeldus
varadest aeglasemalt kasvanud halduskuludes.
Samuti puUsisid laenukahjumid 2015. aastal
véaikesed.

Ulelildiselt madalate ning kohati negatiivsete
intressimaarade keskkonna moju Eesti pangan-
dussektori kasumlikkusele on aidanud vahen-
dada Usna joudsalt kasvanud laenuportfell.
Kasumlikkusele on hasti mdéjunud ka laenuport-
felli keskmise intressimarginaali moningane tous
ning teenustasutulude kasv, mida toetab teataval
maaral vahene hinnakonkurents.

Eelneval neljal aastal on Eesti pangandussektori
kasumlikkus olnud teiste Euroopa Liidu riikidega
vorreldes tugevamate seas (vt joonis 3.1.10). Eesti
pangandussektorit iseloomustab suhteliselt suur
kuluefektiivsus (vt joonis 3.1.11), mis voib olla osali-
selt tingitud ka sellest, et valismaiste pangagrup-
pide koosseisu kuuluvate kohalike Uksuste kulusid
vOidakse kajastada Uksuse asemel grupi tasemel.
Lisaks toetavad kasumlikkust teiste riikidega
vorreldes vaikesed laenukahjumid ning kullaltki suur
intressitulude ja -kulude suhteline erinevus.

Emapankade rahastamise hinna voimalikest
muutustest tulenevat haavatavust on aidanud
vahendada kodumaiste hoiuste tugev kasv. Tanu



Joonis 3.1.10. Pankade varade tootlus riigiti 2011-2014
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Allikas: Euroopa Keskpank

Joonis 3.1.11. Pankade kulu-tulu suhtarv (2014)
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Panga arvutused

sellele on vahenenud emapankade vahendite
kaasamise vajadus pangandussektori tegevuse
rahastamiseks.

Baasintressiméaérade voimaliku, kuid praegu
vahetbendaolise jarsu tdusu ohtu kasumlikkusele
leevendab ujuva intressimééaraga laenude suur
osakaal laenuportfellis. Selle tulemusel kanduks
intressimaéarade tdus suhteliselt Kiiresti Ule laenu-
votjatele. Lisaks pddrduks koos Uldise intressi-
méaérade tdusuga hetkel negatiivne hoiusemargi-
naal positiivseks, mis omakorda toetaks pankade
kasumlikkust.

Kapitaliseeritus

Eestis peavad kdik pangad hoidma riskivarade
suhtes véhemalt 9% esimese taseme pohi-

Rumeenia
Leedu
Horvaatia
Luksemburg
Lati
Soome
Poola
Bulgaaria
Hispaania
Rootsi
TSehhi
Eesti
Kiipros
Malta

omavahendeid. Lisaks 4,5% miinimumndudele
peavad pangad hoidma 2,5% ulatuses esimese
taseme podhiomavahendeid kapitali séilitamise
puhvrina ning 2% ulatuses ststeemse riski puhv-
rina. Esimese ja teise taseme omavahendeid
kokku peab pankadel olema vahemalt 12,5%.

Eestis tegutsevad pangad on endiselt tugevalt
kapitaliseeritud. Pankade koguomavahendite
suhe riskivaradesse ulatus 2015. aasta |6pus
koondarvestuses 35%ni. Valdava osa (99%)
omavahenditest moodustavad jatkuvalt esimese
taseme pohiomavahendid (CET1) ning seegaon
korge ka nende suhtarv — 34,8%. Madalaim néitaja
pankade hulgas Uletas 11% (vt joonis 3.1.12).

Enamiku pankade kapitaliseeritus 2015. aastal
tugevnes. Koondndaitaja véhenemises kajastub
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peamiselt Swedbanki grupi otsus maksta varase-
mate kasumite arvelt erakorraliselt vélja suurem
summa dividende. Panga omavahendid véhe-
nesid selle mojul ligi veerandi vorra, kuid kapitali-
seerituse tase on siiski vaga korge — 39%.

Suuremad erinevused pankade naitajates on
tingitud lisaks riskiprofiilide erinevusele ka erine-
vate riskihindamise meetodite kasutamisest.
Eestis on riskide hindamiseks sisemiste mudelite
kasutamise loa saanud SEB ja Swedbank. Alates
2014. aastast voivad sisereitingute meetodit
kasutavad pangad avaldada naitajaid ilma tlemi-
nekuaja piiranguta, mille tulemusel suurenesid
nende kahe panga néitajad margatavalt.

Sisemiste riskihinnangute kasutamisel lahtutakse
peamiselt varasematest kogemustest ehk sellest,
kui suures ulatuses on varem tulnud sarnase
profiiliga riskipositsioone alla hinnata. Nii kajas-
tuvad naiteks Balti riikide hiljutised probleemid
Rootsis valjastatud laenudega vorreldes korge-
mates riskikaaludes' (vt joonis 3.1.13). Pankadel,
kes sisemudeleid ei kasuta, tuleb eluasemelae-
nude puhul arvestada riskikaaluks 35%.

Vahendamaks riskipohiste hinnangutega kaas-
neda voivaid ohte, vaadeldakse pankade omava-
hendite m&éara samuti riskiga kaalumata koguva-
rade suhtes. Ka finantsvéimenduse vaates on
Eesti pankade keskmine kapitaliseerituse maar
vaga tugev — 15%.

13 Rootsis tuleb sisemistel analliisidel pdhinevate mudelite
kasutamisel lahtuda kapitalivajaduse arvestamisel vahemalt 25%
riskikaalust.

Joonis 3.1.12. SEB ja Swedbanki ning

vdikepankade CET1 suhtarvud
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Joonis 3.1.13. Pankade arvutatatud riskikaalud
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maara 4 protsendipunkti suurune tous.

Taustinfo 4. Pangandussektori viivislaenude prognoos ja tugevusanaliiiis

Viivislaenude anallilsi pdhistsenaarium tugineb Eesti Panga prognoosile ja tugevusanallts
pohineb makromajanduslikel stsenaariumitel (hinnatud eraldi VAR-mudeliga), mille puhul Eesti
majandust tabab neli erineva tugevusega negatiivset Sokki. Riskistsenaariumite tugevusskaala
ulatub moéodukast negatiivsest Sokist, mille tulemusena SKP kasv vaheneb 5 protsendipunkti,
kuni tugeva majandus$okini, kus majanduskasv on 20 protsendipunkti vaiksem kui po&hist-
senaariumi puhul ja mille méjul viivislaenude hulk jduab ajaloolise tipuga sarnasele tasemele.
Makromudeli pohistsenaariumi aluseks on Eesti Panga méddunud aasta detsembrikuu majan-
dusprognoos, mille kohaselt eeldatav SKP kasv aastatel 2016-2017 on keskmiselt 2,7% aastas
(vt joonis T4.1). Makromajanduse Sokkide mdju kandub viivislaenudele Ule pangandussektori
krediidiriski mudeli kaudu, kus kahe negatiivseima Soki puhul on arvestatud juurde ka intressi-




Joonis T4.1. Reaalse SKP eeldused Joonis T4.2. Viivislaenude osakaal
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Pdhistsenaariumi  puhul suureneb Vviivislae-

nude osakaal dige pisut jargmise aasta jooksul, Joonis T4.3. Viivislaenude osakaal
kuid pUsib pikemas vaates muutumatuna (vt
) ) o . [0 ettevétete laenud
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Riskistsenaariumite puhul, kus SKP kasv 8%

on 5-10 protsendipunkti pdhistsenaariumist :j’

vaiksem, suureneb viivislaenude osakaal kdige 5%
rohkem 2,5%ni. Tugevaima Soki korral kasvab 4%
viivislaenude osakaal ligi 6%ni, mis jadb siiski 3%

alla 2010. aasta ajaloolisele tipule. fj
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Joonis T4.4. Kasumid ja viivislaenude
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seid kasumeid ligi 150 miljoni euro vorra, mis aitab katta viivislaenudest tingitud kahjumeid
(vt joonis T4.4). Kdige tugevama Soki korral aga Uletab viivislaenude mahu muutus Uhe aasta
vaates oodatavat kasumit. Sealjuures kasvab viivislaenude osakaal vaiksematel pankadel kuni
18%ni, kuna nende laenuportfellis on majapidamiste muude laenude osatahtsus suurem. Kogu
pangandussektori viivislaenude osakaal on kahe tugevaima makromajanduse Soki korral vahe-
mikus 4-6% (250-420 miljonit eurot).
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Taustinfo 5. Siisteemse riski puhvri ja muu siisteemselt olulise krediidiasutuse
puhvri madrade kehtestamine

Riigi finantsstisteemi stabiilsust vdivad ohustada finantststkli arengust lahtuvate ohutegurite
korval riskid, mille algpdhjused on seotud selle riigi majanduse voi finantssektori struktuuriga.
Struktuurse olemusega susteemsete riskide vahendamist vdimaldab téiendava kapitalinbude
seadmine sUsteemse riski puhvri (ingl systemic risk buffer, SRB) ja muu slisteemselt olulise kredii-
diasutuse (ingl other systemically important institution, O-Sll) puhvri (O-Sll-puhver) néudena.

Eesti Pank kehtestas 1. augustil 2014 koikidele Eestis tegevusloa alusel tegutsevatele panka-
dele ja pangagruppidele ndude hoida koguriskipositsiooni suhtes 2% sUsteemse riski puhvrit.
Finantssiisteemi suhtes olulised krediidiasutused — Swedbank AS ja AS SEB Pank — maéras
Eesti Pank kindlaks 2015. aasta detsembri alguses.

2014. aastal kehtestatud suUsteemse riski puhvri néudel oli kaks pdhjust: esiteks suurendada
pankade vastupanuvdimet seoses Eesti majanduse haavatavusega ning teiseks vahendada
riske, mis tulenevad finantssektori struktuurist. Alates 2016. aastast véimaldavad digusaktid
finantssektori struktuurist tulenevate riskide vahendamiseks rakendada eraldi puhvrinduet.

Kavandatavad puhvriméérad
Eesti Pank on otsustanud asendada senise 2% se siisteemse riski vihendamiseks Eestis
stisteemse riski puhvri ndude alates kolman-
dast kvartalist 2016 kahe néudega:

1. slsteemse riski puhvri noue 1%,
mida kohaldatakse kdikidele Eestis tege-
vusloa alusel tegutsevatele pankadele ja
pangagruppidele Eestis asuvate riskiposit-
sioonide suhtes;

2. muu siisteemselt olulise krediidiasu-

Joonis T5.1. Kapitalipuhvri nouded struktuur-

tuse puhvri noue 2%, mida kohaldatakse SRB (2%)
Swedbank ASi ja AS SEB koguriskiposit- B e ——
siooni suhtes. (k6ik pangad) Eestls asuvad

positsioonid
(koik pangad)

Siisteemse riski puhvri nbude kehtestamise
pohjused tulenevad Eesti majanduse struk-
tuursest haavatavusest. Viimane on tingitud
eelkdige majanduse vaiksusest ja avatusest. Majanduskeskkonna muutustest tingitud prob-
leemid vbivad seega avalduda Eestis kiiremini ja suuremas ulatuses kui paljude teiste Euroopa
riikide puhul. Riske vbimendavad ekspordi ja investeeringute suur osakaal ning kontsentreeritus,
reaalsektori suhteliselt suur volakoormus sissetulekute taseme suhtes, majapidamiste finants-
puhvrite vordlemisi tagasihoidlik maht ja vaga panganduskeskne finantssektor. Piisava kapitali-
varu olemasolu aitab pankadel aga ootamatute finantsprobleemidega paremini toime tulla.




Siisteemselt olulistele krediidiasutustele lisapuhvri n6ude kehtestamise p&hjuseks on
Eesti pangandussektori tugev kontsentratsioon — kahe suurema panga varad moodustavad Ule
60% pangandussektori koguvaradest ja 70% Eesti SKPst. Peale selle on suuremad pangad
varade ja kohustuste struktuuri sarnasuse tottu haavatavad samasugustele riskidele. Taiendav
kapitalipuhver aitab vahendada negatiivseid mdjusid, mida Uhe sUsteemselt olulise panga
voimalikud finantsprobleemid voivad avaldada finantssUsteemi toimimisele ja reaalmajandusele.

Tunnustamine teiste riikide poolt

Eesti pangandussektori varadest kuulub suhteliselt suur osa (ligi 26%) valispankade filiaalidele.
Selleks et teadvustada koikidele Eesti pangandusturu osalistele siinse majanduse struktuurset
haavatavust ning tagada turul tegutsemiseks vordsed tingimused, palub Eesti Pank valisriigi
padevatel voi maadratud asutustel kohaldada siinsetele vélispankade filiaalidele ja piiritlestele
teenusepakkujatele Eesti riskipositsioonide suhtes stisteemse riski puhvri ndudega samavaarset
kapitali lisanduet.

Eeldatav méju

2016. aasta esimese kvartali I1dpus taitsid koik Eestis tegevusloa saanud krediidiasutused oma-
vahendite miinimumndudeid ning taiendavaid kapitalipuhvri ndudeid piisava varuga. Stisteemselt
oluliste pankade omavahendite suhe riskivaradesse Uletas kehtestatud ndudeid rohkem kui
25 protsendipunkti vorra. Seega on kogu turu arvestuses 2%lt 2,6%ni suureneva kogundude
maoju pankade kapitaliseeritusele ja majanduse rahastamisele lahiettevaates vaike, kuid meetmed
kindlustavad pangasektori voime jatkata oluliste teenuste pakkumist ka majanduskeskkonna

ootamatu halvenemise korral.

3.2. KINDLUSTUSETTEVOTTED

Kindlustussektori  stabiilsust ohustavad riskid
Euroopas on jaanud viimastel aastatel muutuma-
tuks. Sektor on eeskatt haavatav Uha alanenud
baasintressimaarade  suhtes.  Seejuures  on
kasvanud baasintressimaarade pikaks ajaks vaga
madalale tasemele jadmise tdendosus.” See on
muutnud  kindlustusandjate pikaajalised kohus-
tused Uha kallimaks, mojutades enam elukindlus-
tuse pakkujaid, kelle bilanssides on suur garantee-
ritud tootlusega kohustuste osakaal. Samal ajal on
kasvanud varade vaikese tootlusega reinvesteeri-
mise risk. Samavaarse investeerimistulu sailitamine
nduaks suuremate riskide votmist. Kokkuvottes
on sektori vélavaade praeguses haavatavas
makromajanduse keskkonnas ebasoodne.
Makrofinantsjarelevalve seisukohalt on oluline, kas
ja kuivord suurendavad kindlustuspakkujad inves-
teerimisriski parema tulususe saavutamise nimel.

Kindlustusturu arengut Eestis iseloomustas
2015. aastal stabiilselt jatkunud kindlustuspree-

14 Einancial Stability Report, EIOPA, detsember 2015

Joonis 3.2.1. Kogutud kindlustusmaksed ja

seltside kasum kokku

I clukindlustusmaksed

I kahjukindlustusmaksed

—— elukindlustuse nelja kvartali kasum
kahjukindlustuse nelja kvartali kasum
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Allikas: statistikaamet

miate kasv (vt joonis 3.2.1). Rahvusvahelises
vOrdluses vaikese kindlustusturu kontekstis
vOib  kasvunaitajaid  hinnata  keskmiseks.
Kindlustusturu maht kilndis eelmise aasta [6pu
seisuga majanduskriisile eelnenud taseme lahe-
dale. Ka kindlustussektori kasumlikkust iseloo-
mustab suhteline stabiilsus. Kasumite viimaste
aastate tase on plsinud méddukas ning turu
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arengut silmas pidades vdib seda hinnata kest-
likuks. Sektori haavatavust valiskeskkonna
ebasoodsate mdjude suhtes piirab Eesti kind-
lustusturu vaiksus ja elukindlustuse tagasihoidlik
osakaal'.

Kahjukindlustusseltside kogutavate pree-
miate aastakasv on viimasel kolmel aastal olnud
silmapaistvalt pUsiv, jaddes 6% ja 7% vahele, ning
see on olnud kindlustusliigiti laiapdhjaline. 2015.
aasta neljandas kvartalis kogutud preemiate maht
Uletas ka buumiaegset tippu. Sektori tehniline
tulem jai aastataguse ajaga vorreldes muutuma-
tult 34 miljoni euro tasemele. Kindlustusnduete
véljamaksed on kasvanud kogutud preemiatega
sarnases tempos, mille tulemusena on neto
kombineeritud suhe'® plsinud 90% juures. See
viitab jatkuvale ja kullaltki tugevale konkurentsile
kahjukindlustussektoris.

Investeerimistegevuse o0sa kahjukindlustajate
kasumi kujunemises oli eelmisel aastal tavapéara-
sest vaiksem. See aga tulenes peamiselt finants-
varade allapoole Umberhindlusest. Intressitulud
on viimastel aastatel jaanud muutumatuks.
Investeerimisportfelli  struktuuris on jatkunud
muutused, kus seltsid vahendavad tahtajaliste
hoiuste osakaalu, asendades need valdavalt
vOlakirjade ja muude fikseeritud tulumé&éraga
vaartpaberitega (vt joonis 3.2.2). Kokkuvottes ol
kahjukindlustussektori tegevuskasum 36 miljonit
eurot, mis on viimaste aastate keskmisest tase-
mest pisut kdrgem.

Elukindlustusseltsid kogusid kindlustuspree-
miaid aasta vordluses 4% enam, mis tdhendab,
et sektori areng on eelneva kahe aasta ligi 10%
juurdekasvuga vorreldes takerdunud. Seejuures
on turg endiselt kolmandiku vorra véiksem kui
majanduskriisi eel. Sektori kogukasum oli 2015.
aastal viimaste aastate suuremaid. Tehniline
tulem paranes 2014. aastaga vorreldes tuntavalt,
seda mojutas aga suuresti Uks kindlustusselts.

Elukindlustussektori netotulud investeeringutelt
olid seevastu kullaltki nérgad. Kui puhasintres-

15 Kindlustussektori varad moodustavad 8% SKPst ja elukind-
lustus moodustas 2015. aasta I6pu seisuga koguturust umbes
viiendiku. Tagatud intressimaaraga kindlustuslepingute portfell
hdlmab umbes 40% elukindlustajate kliendivarade mahust.

16 Neto kombineeritud suhe = (kindlustusnduete véljamaksed
+ tegevuskulud) / kogutud kindlustuspreemiad = netokahjusuhe
+ netokulusuhe.

Joonis 3.2.2. Kindlustusseltside

finantsinvesteeringute jaotus
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Allikas: finantsinspektsioon

situlu jai eelmiste aastate tasemele, siis nega-
tiivset mdju avaldas peaasjalikult finantsvarade
Umberhindlus. Nagu kahjukindlustusseltsid on
ka elukindlustajad investeerimisportfellis jatku-
valt asendanud tahtajalisi hoiuseid volakirjade ja
muude fikseeritud tulumaaraga vaartpaberitega
(vt joonis 3.2.2). Portfelli riskitaseme kasvu piirab
siiski asjaolu, et valdav osa omandatud volakirja-
dest on emiteerinud keskvalitsus.

Elukindlustuse suurim valjakutse madalate intres-
siméérade keskkonnas on toime tulla ahenenud
vOimalustega  garanteeritud intressimaaraga
toodetelt tulu teenida. Kindlustusvotjatele
tagatud keskmine tulumaar on viimastel aastatel
jark-jargult langenud, olles praeguse seisuga 3%
juures (vt joonis 3.2.3). Siiski on see margatavalt
korgem seltside investeeringute tootlusest, mis

Joonis 3.2.3. Garanteeritud intressimaaraga kind-

lustuslepingutest tulenevate kohustuste jaotus

I 3,5%-4,0% (vasak telg)

B 2,5%-3,5% (vasak telg)

B <2,5% (vasak telg)

turu keskmine garanteeritud intress (parem telg)
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jai 2015. aastal 1% juurde. Kuigi elukindlustajate
puhasintressitulu pole seni veel oluliselt kanna-
tanud, tuleb valitsevaid ohte téhelepanelikult
jalgida.

2016. aasta alguses toimusid kindlustussektorit
reguleerivates digusaktides olulised muuda-
tused, sest mindi Ule uuendatud Euroopa-Ulestele

jarelevalvenduetele ehk Solventsus Il raamis-
tikule. Eestis rakendub direktiiv uue kindlustus-
tegevuse seaduse kaudu. Vorreldes varasemaga
hinnatakse selle raamistiku kohaselt varasid ja
kohustusi Uhtlustatud p&himotete jargi turuvaar-
tuses. Samuti kehtestati riskipdhine kapitalinbue
ning uuendatud nduded juhtimisstUsteemidele ja
riskipohisele jarelevalvele.
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4. SUSTEEMSELT OLULISED ARVELDUSUSTEEMID

4.1. RISKID JA JARELEVAATAJA HINNANG

Eesti Pank teostab jarelevaatamist kahe
ststeemselt olulise arveldussusteemi Ule — Eesti
Panga hallatav reaalajaline brutoarveldussus-
teem TARGET2-Eesti ja Eesti Vaartpaberikeskuse
hallatav vaartpaberiarveldussusteem. Peale selle
kuulub Eesti Panga jarelevaatamise alla kaardi-
maksete slisteem, mis on oluline kaardimaksete
suure osakaalu t6ttu kdigis maksetes.

TARGET2-Eesti toimis 2015. aasta teisel poolel
oluliste térgeteta ning ststeemi kéaideldavus oli
100%. Kahel korral tdi vaartpaberite arveldus-
platvormi TARGET2-Securities (T2S) tdorkejuhtum
kaasa TARGET2 arvelduspé&eva hilisema sulge-
mise. Et valmis olla vdimalikeks kriisiolukorda-
deks, toimus novembris Euroopa Keskpanga
juhtimisel tleeuroopaline TARGET2 kriisikommu-
nikatsiooni harjutus, mille kaigus testiti erinevate
riikide ja sUsteemis osalevate poolte vahelise
suhtluse toimimist eriolukorras. Eestis tegutseti
vastavalt kriisijuhtimise korrale ning kriisikommu-
nikatsioon oli edukas.

Pankade likviidsuspuhvrid Eesti Pangas olid
TARGET2 arvelduste sujuvaks toimimiseks piisavad
ning pankade vajadus Eesti Pangalt paevasisest
laenu votta oli minimaalne. Paevasisest laenuvdi-
malust ehk koondtagatise vastu avatud kredii-
diliini kasutasid kuuest selle vdimaluse loonud
pangast vaid kaks ja sedagi Uksikutel kordadel.
Uleddlaenu pangad ei vajanud. Endiselt hoiavad
mitmed kommertspangad keskpangas kohustus-
liku reservi nbudest marksa enam vahendeid (vt
joonis 4.1).

Eesti Vaartpaberikeskuse (EVK) hallatavas
vaartpaberite arveldussiisteemis ei olnud
2015. aasta teisel poolel Uhtegi térkejuhtumit
ning susteem toimis 100%. Igas kuus arveldati
keskmiselt 3900 tehingut koguvaartusega 8,2
miljonit eurot. Arvelduste ebadnnestumise maar,
mis naitab raha vdi vaartpaberite puudumise
téttu plaanitud ajast hiljem arveldatud tehingute
osatéahtsust, oli 0,01% tehingutest (vt joonis 4.2).
EVK eesmérk on hoida arvelduste ebadnnestu-
mise maar alla 1% tehingutest.

Joonis 4.1. Pankadevaheliste maksete kdive,

kohustusliku reservi noue ja keskpangas
hoitav kontojaak

I koondtagatis
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Joonis 4.2. Pankadevaheliste arveldus-
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Eesti Pank viis 2014. aastal 1&bi vaéartpaberite
arveldussUsteemi hindamise ja tegi selle tule-
musel EVK-le soovitusi stisteemi toimimise usal-
dusvaarsuse tagamiseks. Praeguseks on EVK
taitnud 19 soovitust, mille tulemusel on para-
nenud EVK sisuline riskide juhtimine. EVK-l on
taitmata Uheksa soovitust, mille taitmise tahtaeg
oli seotud vaartpaberite keskdepositooriumite
maaruse (CSDR) tehniliste rakendusaktide jous-
tamisega. Kuna see on viibinud ning et Balti
depositooriumid on kavas 2017. aastal Uhendada
Uheks depositooriumiks Nasdaq CSD, suunab
Eesti Pank t&itmata soovitused loomisel olevale
Nasdaqg CSD-le ja jalgib, kas puudujdagid korval-



datakse uues kéivitatavas susteemis. Taitmata
soovitused puudutavad tegevusriskide ja ariris-
kide maandamist ning riskijuhtimise raamistiku
taiendamist.

Nets Estonia hallatavas kaardimaksete
susteemis oli 2015. aasta teisel poolel kolm
térkejuhtumit, mille téttu jaid pangaautomaatides
ja makseterminalides algatatud kaarditehingud
osaliselt tegemata. Torked t6id kaasa teenusta-
seme languse — juulikuus oli tipptunni kéideldavus
99,79%, septembris oli paevase tdbOaja kaidel-
davus 99,74% ja novembris 99,99%. Odpaev labi
ning seitse paeva nadalas toimivas kaardimaksete
ststeemis oli kaardimaksete t66tlemine nimetatud
térgete t6ttu hairitud poole aasta jooksul kokku
1 tund ja 28 minutit (vt joonis 4.3).

2015. aasta teise poolaasta suurima mdjuga
juhtum oli 19. septembril, kui Nets Estonia saatis
pankadele eelmise pdeva maksete faili ekslikult
topelt. Selle pdhjustas slsteemi muudatuse
tegemisel tekkinud viga. Eesti Pank soovitas
Nets Estonial kavandada muudatuste tege-
mine ajale, kui kaardimakseid tehakse vahem ja
vOimalikest vigadest tulenev kahju on vaiksem.
Samuti  soovitati Nets Estonial tdhustada
sUsteemis tehtavaid kontrolle, et ohukohti Kiire-
mini avastada. Seda on Nets Estonia ka teinud.
Eesti Panga hinnangul on vea véltimiseks tule-
vikus vajalikud meetmed vdetud.

Eesti Pank viis 1&bi kaardimaksete ststeemi hinda-
mise makse- ja arveldussisteemide komitee
(CPMI) ning Rahvusvahelise Vaartpaberijarelevalve
Organisatsiooni (I0SCO) pdhimdtete alusel. Selle
tulemusel andis Eesti Pank Nets Estoniale soovi-
tusi tuvastatud puudujaakide korvaldamiseks.
Kaardimaksete stisteemi arveldusriskide maanda-
miseks teeb Eesti Pank koost66d finantsinspekt-
siooniga, kuna arveldamine on susteemis osale-
vate pankade vastutusalas.

Joonis 4.3. Kaardimaksete siisteemi
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Eesti Pank osaleb riigile oluliste taristute,
lileeuroopalise jaemaksete siisteemi STEP2,
suurmaksete siisteemi EURO1 ja vaartpabe-
rite arveldusplatvormi TARGET2-Securities
(T2S) jarelevaatamises. STEP2 toimis 2015.
aasta teisel poolel suuremate torgeteta. Eesti
pankade ettepanekul plaanitakse alates 2016. aasta
novembrist rakendada STEP2 sUsteemi muudatus,
mille mdju praegu hinnatakse. Selle muudatu-
sega luuakse pankadele maksejuhiste sUsteemi
saatmise lisavdimalus, t&dnu millele saab klientide
hommikused maksed saajatele kiiremini Ule kanda.
Tosiseid torkeid ei olnud ka EURO1 toimimisel.

Juunis 2015 Kaivitunud vaéartpaberite arvel-
dusplatvormi T2S jarelevaatamiseks on euro-
sUsteemi keskpangad ja jarelevalveasutused
sélminud koostddkokkuleppe. Peamine koos-
t6dvorm on Euroopa Keskpanga ja Euroopa
Véaartpaberiturujarelevalve (ESMA) kaasjuhtimisel
toimuvad koostdokogud, milles Eestist osalevad
nii Eesti Panga kui ka finantsinspektsiooni esin-
dajad. Seni on T2Si jarelevaatamisel kesken-
dutud suUsteemi kaivitamise eelsele hindamisele
ning T2Sis ette tulnud térkejuhtumite analldsile.
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LISA 1. KREDEXI LAENUKAENDUSTE MOJU EESTI ELUASEMELAENUTURULE

Eluasemelaenu kaks olulist tingimust on laenusaaja piisav maksevdime ning laenutagatise
olemasolu. Pank annab eluasemelaenu tavaliselt vaiksemas mahus kui laenu tagatiseks seatud
kinnisvara turuvaartus ehk laenusumma ja tagatisvara vaartuse suhtarv (ingl loan-to-value ratio,
LTV) on Uldiselt vaiksem kui 100%. Eluasemelaenu madalam LTV suhtarv aitab vahendada
panga riski tagatisvara vaartuse voimaliku vahenemise korral. Lisaks annab laenusaaja oma-
finantseering tunnistust tema voimekusest ja soovist anda eluaseme soetamisse oma panus ning
votta vastutus pikaajalise laenukohustuse kandmise eest, millel on samuti riske vahendav maoju.

Ehkki laenuvdtjal vaib olla vaga hea maksevdime, voib piisava omafinantseeringu puudumine
saada eluaseme soetamisel takistuseks. Halvemas olukorras on siin méned Uhiskonnarthmad,
naiteks noored, kellel votab omafinantseeringuks vajaliku rahalise sdastu kogumine aega
ja/voi kellel puuduvad reaalvarad, mida eluasemeostu sissemakse tegemiseks saaks kasutada.
Eluaseme kattesaadavust takistava turutorke korvaldamiseks vdib riik pakkuda tugiststeeme,
kus naiteks laenutagatise pakkumise kaudu votab laenusaaja asemel enda kanda osa tagati-
sega seotud riskist ning véimaldab saada laenu vaiksema omafinantseeringuga. Eestis taidab
seda rolli majandus- ja kommunikatsiooniministeeriumi haldusalas tegutsev riiklik sihtasutus
KredEx, kes on pakkunud eluasemelaenu kdendust alates 2000. aastast.

KredExi eluasemelaenu kdendused
Koos eluasemehindade tdusuga suurenes

KredExi laenukdenduste maht 2014. aastal
margatavalt. Vorreldes 2006.-2008. aastaga,

Joonis L1.1. KredExi kdendusega eluaseme-

laenud sihtgruppide kaupa

mm muud (sundlurnik, veteran)

mil eluasemelaenud kasvasid véaga kiiresti, voeti noor pere
I noor spetsialist
viimasel kahel aastal KredExi kdendusega laene — KredExikdendusega laenude osakaal (parem telg)
. ) 35 —— 290
ka arvuliselt ronkem ning nende osakaal uute .
eluasemelaenude mahus oli toonasest marksa 30 AEBIII 20%

suurem. Viimasel paaril aastal on KredExi kden- 25
dusega laenude osakaal pUsinud siiski suhteli-
selt stabiilsena 14% juures (vt joonis L1.1).

N
o

min eurot
—~
()]

KredExi eluasemelaenu kdenduste mahtu 10

vOib alates k&esolevast aastast lisaks tava- s 1 o%
péarasele hinnadinaamikast lahtuvale kasvule . 11111198
suurendada tagatise sihtgruppide taiendamine 2007 2009 2011 2013 2015

ja tagatise Ulempiiri tdstmine. Kui seni said Allikad: KredEx, Eesti Pank

KredExi laenuké&endust taotleda noor spet-

sialist (kuni 35aastane td6tav noor), noor pere (kuni 15aastast last kasvatav pere), tagastatud
eluruumis elav Gurnik ning kaitsevae voi kaitseliidu veteran, siis alates 1. méartsist 2016 lisandus
neile energiatbhusa eluaseme omandaja voi eluaseme energiatdbhusaks rekonstrueerija siht-
grupp'. Energiatdhusate eluasemete kdrgema hinnataseme tottu on nende laenuga soetamisel
tagatissumma Ulemine piir kdrgem (50 000 eurot), kui see on teiste sihtgruppidega seotud kaen-
duste puhul (20 000 eurot). Eluasemelaenu k&enduse kasutamise eest tuleb maksta Uhekordset
k&endustasu 3% véljastatavast tagatissummast.

17 KredExi kdenduse tingimustes loetakse energiatdhusaks eluaset, mis kuulub energiatdhususarvu klassi C ehk taidab
energiatdbhususe miinimumndudeid. Sellistele nduetele vastavad pohimdtteliselt kdik uued pustitatavad eluasemed.




Uute eluasemetega tehtavate tehingute maht on viimastel aastatel kiiresti kasvanud, mis naitab,
et uuele kdendustootele voib olla piisavalt ndudlust. Olulise piirangu laenuvdtmisele ja kAenduse
kasutamisele seab aga elanikkonna sissetulekute tase ja maksejoulisus. Lisaks on tdendéoliselt
oodata méningast likumist kdenduse sihtgruppide vahel: osa noortest peredest ja noortest
spetsialistidest voivad laenu omafinantseeringu osa katmisel eelistada pigem energiatéhusa
eluaseme k&endust, mille kdenduse Ulempiir on suurem.

Mahulise piirangu KredExi tagatislepingute jaagile seab ettevétluse toetamise ja laenude riik-
liku tagamise seadus, mille jargi voib elamumajanduse tagatislepingute kogusumma ulatuda
96 miljoni euroni. 2015. aasta I16pus ulatus KredExi eluasemelaenu k&endusportfelli maht 38,6
miljoni euroni, mis on tagatiste piirsummast tunduvalt véiksem ega piira seega lahitulevikus
eluasemelaenu kdenduste pakkumist.

Eesti Panga kehtestatud LTV suhtarvu piirmaar ja KredExi kdendusele seatud
erand

Eesti Pank kehtestas pankadele alates 1. martsist 2015 eluasemelaenude véljastamisel LTV
suhtarvu piirmaéraks 85%. Erandiks on KredExi kdendusega vdetavad laenud, mille puhul voib
LTV suhtarv ulatuda kuni 90%ni. KredExi eluasemelaenu kdendus on riikliku eluasemepoliitika
meede, mistbttu sellega arvestatakse Eesti Panga makrofinantsjarelevalve instrumentide kujun-
damisel. Teise erandina vdivad pangad anda kvartalis kuni 15% ulatuses laene, mille puhul ks
vOi mitu Eesti Panga seatud eluasemelaenu
ndudest — laenusumma ja tagatisvara vaartuse

Joonis L1.2. Ule 85% L uhtarvuga

suhtarvu piirmaar, laenumaksete ja sissetuleku eluasemelaenude osa

suhtarvu piirmaar ja laenu maksimaalne taht-
aeg - ei ole taidetud.

Alates 2015. aasta jaanuarist esitavad pangad
Eesti Pangale andmeid uute eluasemelae-
nude valjastamise tingimuste kohta. Nende
andmete pdhjal vahenes eluasemelaenude
kaalutud keskmine LTV suhtarv péarast Eesti
Panga seatud piirméaara kehtima hakkamist
mone protsendipunkti vorra, kuid tousis 2016.
aasta jaanuaris taas aastataguse 72% tase-
meni. Vaikese tdusu peamine pohjus oli KredExi
kdendusega antud laenude mdnevorra suurem
osakaal jaanuari laenukéaibes.

Ule 85% LTV suhtarvuga laenude osakaal uute

laenude mahus on aastataguse ajaga vorreldes vdhenenud, ulatudes 2016. aasta jaanuaris
19%ni. See on tingitud korge LTV suhtarvuga eluasemelaenudest, mis anti iima KredExi k&en-

duseta (vt joonis L1.2).

Jareldused ja riskid

Makrofinantsjarelevalve seisukohast on oluline analtilisida ja 6igel ajal reageerida arengusuundumus-
tele, mis voivad suurendada riske laenu- ja kinnisvaraturul. 2015. aasta martsis rakendatud eluase-

I lle 85% LTV suhtarwuga laenude osakaal
—— sh KredExi kdendusega laenud
= shilma KredExi kdenduseta laenud
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Allikas: Eesti Pank

melaenude valjastamise nbuded kehtestati ennetava abinduna liigse laenukasvu &rahoidmiseks.
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Eluasemelaenude aastakasv oli 2015. aastal moéddukas (ligi 4%) ning eluasemete hinnakasv
aeglustus. Pankade laenutingimused on jaanud suhteliselt konservatiivseks ning kérge LTV
suhtarvuga laenude véljastamine on pisut vahenenud. KredExi k&denduste monevdrra suure-
nenud maht peegeldab eelkdige kinnisvaraturul toimunud hinnatdusu.

KredExi uus, energiatdbhususele suunatud k&dendustoode aitab parandada laenuga finantseeri-
tavate uute eluasemete kattesaadavust. Arvestades Uhelt poolt kdenduste sihtgruppide osalist
kattuvust ja teiselt poolt elanikkonna sissetulekute tasemest tulenevaid piiranguid, on hetkel
keeruline hinnata, kas uus eluasemeturu meede voib praeguste laenuturutingimuste juures tuua
kaasa laenukasvu liigse kiirenemise. Samal ajal survestab madalate intressimaarade keskkond
kinnisvarahindade kasvu, mida voib soodustada ka uus meede.

Laenuvdtja seisukohast on oluline silmas pidada, et KredExi kdendus pakub lisagarantiid vaid
pangale. Tanu kdendusele on omafinantseering kull vaiksem, kuid see voib laenuvdtja jaoks
tagatisvara vaartuse vahenemisega seotud riske pigem suurendada ning kdendusega kaasneb
taiendav kulu. Samuti voib laenu- ja kinnisvaraturu riske suurendada see, kui eluaseme ostu raha-
lise omafinantseeringu vahendamise eesmargil peaks suurenema lisahlUpoteekide seadmine.

Kokkuvotteks, Eesti Pank jalgib pidevalt laenu- ja kinnisvaraturu olukorda ning pankade korralise
aruandluse alusel nende laenutingimuste muutusi ja vastavust kehtestatud nduetele. Juhul kui
edasine areng viitab riskide liigsele suurenemisele, siis voib Eesti Pank kehtivaid ndudeid muuta
ning Ule vaadata ka erandite vdimaldamise.
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LISA 2. PANGANDUSSEKTORI ARIMUDELITE KOHANDAMISE VALJAKUTSED
MUUTUNUD KESKKONNAS

2008. aasta finantskriis vajutas pankade tege- Joonis L2.1. Pangandussektori

: ; : 5 aktsiaindeksite vordlus aktsiaturgude
vustulemustele olulise pitseri. Ootuspéraselt indeksitega (01.01,2006 = 100)
oli kriisil ulatuslikum negatiivne mdju suure

maailm (MSCI World)

finantsvéimendusega pangandussektorile. — USA(S&P 500)
— euroala (Stoxx 50)
Probleemide jatkumist voib taheldada ka kriisi- —— USApangad (S&P 500)
Euroopa pangad (Stoxx 600 Banks)
jargsel perioodil, sest pankade taastumine on 180
olnud reaalmajandusega vorreldes aeglasem. 160 f

140
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Vaevaline majanduslangusest taastumine tuleb
eriti selgelt esile Euroopa pankade puhul.
Nende aktsiahinnad on vorreldes Uldise euroala
aktsiaindeksiga alates 2010. aastast 36 prot-
sendipunkti madalamad; vordluseks, USAs 00
on taastumise erinevus kogumajanduse ja S T T O R SO B
pankade vahel 26 protsendipunkti (vt joonis 2006 2008 2010 2012 2014 2016
L2.18). Kummagi regiooni pangandussektor  Alikas:Bloomberg

on endiselt kaugel finantskriisile eelnenud tipptasemest. Sektori jatkuvat ndrkust peegeldab
eelmise aasta teisel poolel alguse saanud negatiivne meeleolu finantsturgudel, kus pangandus-
sektor on saanud tugevaima 166gi.
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Finantskriisi jarel pankade tegevustulemusi mojutanud kolm peamist tegurit on:
1. majanduskriisist bilanssi ja&dnud probleemvarade suur osakaal,

2. ndrga majanduskasvu ja madalate intressimaarade keskkond,

3. regulatiivse korra karmistamine.

Pangandussektori keskkond on viimastel aastatel olnud kiires muutumises

Uheks oluliseks pankade kasumlikkuse erinevust selgitavaks teguriks on probleemvarade ja
viivislaenude osakaal bilansis. Kui Uldiselt on viivislaenude osakaal koos majanduse taastumi-
sega vahenenud, siis kriisist enam rasitud liikmesriikides on see jaadnud suureks. Kui Euroopa
Liidu keskmine viivislaenude osakaal kogulaenudes oli 2015. aasta keskpaigaks langenud 6%ni,
siis mitmetes liikmesriikides on see naitaja endiselt Ule 15%."

Pankade tegevuskeskkonda on majanduskriisi jargsetel kesise majanduskasvuga aastatel moju-
tanud keskpankade jatkuv intressimdarade langetamine. Madalad nominaalsed intressi-
madarad?® voivad pankadele kasu tuua seni, kuni meelitavad ligi uusi laenuvdtjaid, hoogustades
sellega pankade laenutegevust. Samal ajal on oodatav tagasihoidlik majanduskasv véhendanud
majandusagentide voimet laene teenindada ja piiranud edasist laenundudlust, vahendades
krediidiasutuste kasumlikkust.

Baasintressimééarade langetamisest alates on pankade puhasintressitulu teenimise vdimekus
pidevalt véhenenud.?' 2015. aasta esimesel poolel oli euroala pankade puhasintressimarginaal

18 Andmed seisuga 8. aprill 2016.

19 Risk Assessment of the European Banking System, Euroopa Pangandusjérelevalve, detsember 2015.

20 Madalate intressimaarade méju finantssektorile on lahemalt kirjeldatud Finantsstabiilsuse Ulevaates 2/2015.

21 Financial Stability Review, Euroopa Keskpank, november 2015.
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https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1315397/EBA+Risk+Assessment+Report.pdf
http://www.eestipank.ee/publikatsioon/finantsstabiilsuse-ulevaade/2015/finantsstabiilsuse-ulevaade-22015
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201511.en.pdf?24cc5509b94b997f161b841fa57d5eca

Tabel L2.1. Ulevaade panku moéjutavatest uutest digusnormidest
Raken-
Eesmark Olulisemad meetmed Moju pankadele dumis-
periood
e Noutav kapitali suhe riskivara-
desse séilib 8% juures, kuid CET1  Suurim mdju pankadele, mille
Kapitali- Tugevdada pankade kapitali ndue kasvab 2%lIt 4,5%ni bilansse mdéjutavad enim riskikaa-
~ - o Kehtestatakse viis uut kapitali- lude muudatused (nt investeeri- 2014-2021
nouded maksevoimet . ) - :
puhvrit mispangad). V&ib kutsuda esile
e Suurendatakse mitme varaklassi kohandusi pankade &rimudelis
riskikaalusid
Suurim moju pankadele, mida
Finants— iseloomustab suuremahuline ja
. Tugevdada pankade Omavahendite suhe koguvaradesse = madala marginaaliga tegevus.
véimenduse 2017

maar

maksevoimet

vahemalt 3%

Voib ajendada panku suurust
vahendama ja keskenduma
riskantsematele varadele

Likviidsuskattekordaja lUhiajaliste ja

Suunavad panku eelistama
hoiustel pohinevat rahastamist,
vahendavad soltuvust lUhiajalisest

L|_kvudsus— Tug_gvdada par)kade St.ab"l.se. netqrabastamse kordlaja hulgirahastamisest ning tdstavad  2015-2018
nouded likviidsuspuhvrit pikaajaliste likviidsusprobleemide f S
sl kvaliteetsete likviidsete varade
valtimiseks . . .
osakaalu bilansis. Voib oodata
rahastamiskulude kasvu
Kaitsta panku
potentsiaalselt ) Parsib eelkdige investeerimis-
Panganduse ' Eraldada pankade enda nimel .
) riskantsest kaup- P ) . panganduse kasumlikkust, kuna
struktuuri- ) kauplemine (ingl proprietary trading) Lo 2017-2018
N lemistegevusest S ~ M kasvavad rahastamis- ja Uldkulud
reformid hoiuseid vastu votvast Uksusest ) )
tulenevate ohtude ning tehingute keerukus
eest
sziggzdiobm Kasvavad rahastamiskulud
L pa P ) Tohusam pankade kriisilahenduse ning mitmekesistuvad rahasta-
Kriisilahen-  midest tulenevaid - o Lo -
Lo~ . raamistik, mis holmab kohustuste misallikad. Raamistik suunab
duse negatiivseid mojusid P . ; ) . . 2016
- . omakapitaliks konverteeritavate (ingl  panku hoidma osasid kohustusi
raamistik reaalmajandusele PG . : o .
) ) . bail-in) instrumentide loomist omakapitaliks konverteeritavates
ja avaliku sektori ) .
instrumentides
rahandusele
Vahendada bdrsiva- . JR -
Euroopa turu . N . ) Suurim maju investeerimispan-
. liste (ingl over-the- Bdrsivéliste lepingutega (ingl over- o ;
infrastruk- . : . gandusele. Borsivéliste lepingu-
L counter) tuletis- the-counter contracts) instrumentide ) . . 2012
tuuri madrus instrumentide turul  haldamise tsentraliseerimine tega instrumentide haldamise
(EMIR) kulud ja likviidsuskulud kasvavad

vastaspoole riski

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 1/2016

'y
'y

koguvaradest valdavalt alla 2%2?, samal ajal kui kriisi eel oli see arenenud riikides keskmiselt
3%?28. Olukord teeb veelgi enam muret seetottu, et mitmed keskpangad on kasutusele votnud
negatiivsed intressimaarad® ja kommertspankadel on neid keeruline jaeklientidele Ule kanda.
Kui keskpankade madalad intressimééarad jaavad pUsima pikema aja jooksul, siis ebasoodsad
mojud kuhjuvad. See voib ajendada panku kohandama oma &rimudeleid ja kahandada tradit-
siooniliste intressitulu teenivate aritegevusvaldkondade osakaalu.

Peale selle on pankade tegevust markimisvaarselt mojutanud uute ja taiustatud pangandust
reguleerivate 6igusnouete kehtestamine. Kuigi pankade tugevam regulatiivne jarelevalve
muudab nad turvalisemaks ja vdhendab majanduslanguse perioodil tdsiste probleemide ilmne-
mise tdendosust, vdib pankade kasumlikkus selle tagajarjel IUhiajaliselt viheneda ning investo-
rite huvi nende vastu kahaneda.

Investorite ebakindlust on suurendanud asjaolu, et regulatiivsete muudatuste kumulatiivse méju
hindamine on keeruline. Erinevate 6igusnduete moju pankade tegevuse eri tahkudele®® on sageli

22 Uhendkuningriigis, Soomes, Luksemburgis, Rootsis ja Prantsusmaal isegi alla 1%. Allikas: ECB Statistical Data
Warehouse. Consolidated banking Data.

23 Bank Profitability: Fiancial Statements of Banks. OECD Banking Statistics 2000-2009.

24 Euroopa Keskpank kehtestas negatiivse hoiustamise pUsivoimaluse intressiméara esimest korda 2014. aastal.

25 Nt &ritegevuse valdkonnad, ressursside kaasamise viis, tulustruktuur, riskimeelsus, suurus voi geograafiline ulatus.



https://www.ecb.europa.eu/stats/money/consolidated/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/consolidated/html/index.en.html
http://www.oecd.org/std/fin-stats/bankprofitabilityfinancialstatementsofbanks2010.htm

vastupidine (vt tabel L2.1)?¢. Ehkki paljuski annavad 6igusndéuded soovitud tulemusi, vdivad neil
olla negatiivsed kdrvaltoimed, nagu reaalsektorile pakutavate laenude vdi kasumlikkuse vahe-
nemine. Oigusnduete tdhususe hindamisel on aga oluline silmas pidada nii lthiajaliselt kaas-
nevaid kulusid kui ka pankade pikemas ajaplaanis paranevast vastupanuvdimest majandus-
Sokkidele tulenevat kasu. On hinnatud, et euroalal on pikaajaline positivne mdju selgelt Ulekaa-
lus.?” Naiteks paljuski tanu regulatiivsetele muudatustele on euroala pankade kapitaliseeritus
vOrreldes 2008. aastaga kasvanud 8%lt 14%ni ning laenude-hoiuste suhte mediaan kahanenud
140%It 110%ni. Samal ajal on aga margatavalt kasvanud pangandusvaline finantseerimine, mis
ei ole pangandusega vorreldes samavéaarselt reguleeritud, mistdttu on oluline jalgida voimalikku
asendusefekti. Selliste trendide jatkumise tottu vdib tekkida finantsstabiilsusele lisariske.

Uute digusnduete rakendamisel on oluline digusselgus, mis voimaldab pankadel aegsasti kest-
like arimudelite poole liikuda. Kriisijargsel ajal viidi muudatusi ellu Usna lUhikese perioodi kestel,
mis vOis panku negatiivselt méjutada. Praeguseks on diguskeskkond stabiilsem, vdimaldades
pankadel aritegevust kohandada ja uue keskkonnaga vastavusse viia.

Pangad otsivad uusi tuluteenimise viise ja vaatavad iile kasutatava
arimudeli kestlikkust

Panku ajendavad &rimudelites muudatusi tegema mitmed péhjused.?® Uhelt poolt kohane-
takse turujdudude ja konkurentsisurvega (sh liitumised-llevotmised, Ulelldine restruktureeri-
mine). Teiselt poolt reageeritakse muutuvale diguskeskkonnale (sh kapitalindbuded, rahapoliitika
muutused, riigiabi tingimuste kehtestamine vdi muutmine jm). Samuti leidub palju muid pdhju-
seid (sh poliitilised muudatused, muutused riskitaluvuses jm). Viimastel aastatel on mitmed loet-
letud muutused teatavas ulatuses aset leidnud.

Pankade n-6 klassikaline arimudel toetub puhtale intressimarginaalile. See toimib eeldusel, et
laenude hind Uletab ressursi hinda. Pankade tulemuslikkuse vordlemisel neid aga Gldiselt &rimu-
delite alusel ei korvutata.

Arimudelite liigitamisel puudub Ghtne metoodika. Arimudeli kirjeldamisel lahtutakse néitajatest,
mis hdlmavad bilanssi, kasumiaruannet, omanike struktuuri ning mitmesuguseid riski- ja regu-
latiivseid indikaatoreid, samuti geograafilist orientatsiooni ning kvantitatiivseid naitajaid. Naiteks
Ayadi et al (2015) maératlevad Euroopa pankade indikaatorite pdhjal viis drimudelit — univer-
saalpangad, regionaalsed universaalpangad, hajutatud riskidega universaalpangad, spetsiali-
seerunud pangad ja investeerimispangad.?®

Eestis tegutsevad krediidiasutused liigituvad regionaalseteks universaalpankadeks, mida
iseloomustab tegutsemine kindlas geograafilises piirkonnas ning keskendumine pohitegevusele
— kliendihoiuste véljalaenamisele.?® Eestis tegutsevad Péhjamaade pangad on liigitatud univer-

26 Overview of the Potential Implications of Regulatory Measures for Banks’ Business Models, Euroopa
Pangandusjarelevalve, veebruar 2015

27 Eurosystem contribution to the European Commission’s call for evidence on the EU regulator
framework for financial services, Euroopa Keskpank, 2016

28 Vit Ayadi, R., De Groen, W. P. (2015), Banking Business Models Monitor 2015, Europe, HEC Montréal.

29 Autorid kasutavad termineid ,diversified retail (type 2)*, ,focused-retail®, ,diversified retail (type 1)*, ,wholesale" ja
Jinvestment".

30 Aastatel 2005-2014 moodustasid regionaalsete universaalpankade arilaenud keskmiselt 79% ja kliendihoiused 70%
koguvaradest.
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https://www.eba.europa.eu/documents/10180/974844/Report+-+Overview+of+the+potential+implications+of+regulatory+measures+for+business+models.pdf/fd839715-ce6d-4f48-aa8d-0396ffc146b9
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/974844/Report+-+Overview+of+the+potential+implications+of+regulatory+measures+for+business+models.pdf/fd839715-ce6d-4f48-aa8d-0396ffc146b9
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saalpankadeks, millel on lisaks &rilaenudele ka kauplemisportfell ja mitmekesisem ressursi-
baas, samuti tegutsevad nad piiritileselt.®’

Arimudelite vérdlusest selgus, et aastatel 2005-2014 reageerisid Euroopa pangad sarnastele
majanduskeskkonna muutustele erinevalt. Naiteks universaalpangad séilitasid ainsatena varade
jaomakapitali tootlikkuse kogu perioodi valtel. Saavutatud eelist ei kasutatud laenuportfelli kasva-
tamiseks — mistéttu nende keskmine laenukasv jai vorreldes teiste arimudelitega madalaimaks
—, vaid laenuprovisjonide moodustamiseks ja kohustuste refinantseerimiseks. Regionaalsete
universaalpankade varade tootlikkus oli suur (valja arvatud kriisiaastatel 2011-2012), jaades
omakapitali tootlikkuse poolest keskmiste hulka. Nad olid kdige kuluefektiivsemad, kandsid
suhteliselt vaikseid laenukahjumeid ning kasvatasid samal ajal ka laenuportfelli.

Arimudelite tuluallikate vérdlusest suuri tegevuskeskkonna muutusi jareldada ei saa ning ménin-
gate eranditega jaid pankade tuluallikad stabiilseks. Kriisiaastatel teenisid kdik universaalpangad
kdige rohkem puhasintressitulult, mille praegune osakaal sissetulekutes isegi Uletab kriisieelset
keskmist taset. Samamoodi on taastunud ka nende kauplemistulud. Finantskriisi jarel suurenes
investeerimispankade intressitulu osakaal ja langes kauplemistulu oma. Koige volatiilsemad olid
spetsialiseerunud pankade tulud, mis muu hulgas kandsid kriisi ajal méargatavaid kauplemiste-
gevuse kahjusid.

Kasumlikkuse séilitamiseks vahetasid méned pangad arimudelit — protsess, mis kiirenes aastatel
2013-2014. Senise arimudeli séilitas 92% regionaalsetest universaalpankadest (kdrgeim naitaja),
kuid ainult 80% universaalpankadest (madalaim néitaja). Kdige populaarsemaks uueks arimude-
liks osutus hajutatud riskidega universaalpank, mida iseloomustab tagasihoidlikum érilae-
nude ja mahukam kauplemisportfell, laialdane kliendihoiuste kaasamine ja stgav integreeritus
teiste pankadega.®? Reeglina on panga tegevuspiirkond piiratud ja hélmab Uksnes koduturgu.
Selline arimudel on olnud tulemuslik, tagades teistega vorreldes suurima varade ja omakapitali
tootlikkuse.®®

Muutunud keskkonna moju ulatus Eesti pangandusturule

Eestis tegutsevad suuremad P&hjamaade pangad (Swedbank, SEB, Nordea ja Danske Bank)
on finantskriisi jarel vorreldes keskmise Euroopa pangaga taastunud margatavalt kiiremini. See
viitab nii pankade probleemvarade vaiksemale osakaalule kui ka regiooni majanduse vérdlemisi
tugevale seisule. Samal ajal on alates 2015. aasta teisest poolest ka nende pankade aktsiahindu
tugevasti allapoole korrigeeritud. Paremate finantstulemuste saavutamiseks otsitakse selleski
piirkonnas uusi tuluteenimisvéimalusi.

Eestis tegutsevad pangad kui regionaalsed universaalpangad rahastavad end valdavalt klientide
hoiustest. Viimastel aastatel on pankade tegevuses olnud mitmeid muudatusi. Silman&htavamad
neist on tegevuskulude kokkuhoid pangaautomaatide ja kontorivorgustiku vahendamise kaudu
ning keskendumine kindlatele turusegmentidele. Spetsiifilisemaid ja raskemini hoomatavaid
muudatusi on tehtud pakutavas tootevalikus ja hinnapoliitikas.

31 Aastatel 2005-2014 moodustasid universaalpankade arilaenud keskmiselt 69% ja kliendihoiused 37% varadest.
Kohustused pankadele moodustasid 43% varadest. Universaalpankadel on vdhemalt ks piiritilene titarpank voi filiaal.

32 Hajutatud riskidega universaalpankade arilaenud moodustasid keskmiselt 56%, kauplemisportfell 31% ja laenud panka-
dele 10% varadest aastatel 2005-2014. Kohustuste poolelt moodustasid kliendihoiused 71%, ja kohustused pankadele 14%
varadest.

33 Hajutatud riskidega universaalpankade varade tootlus aastatel 2005-2014 oli 0,5% vdrrelduna pankade keskmise
0,48%ga, omakapitali tootlus oli 8,1% vorreldes keskmise 7,6%ga.




Tegevuskeskkonnas toimunud ja edaspidi toimuvatest muutustest johtuvalt voib eeldada, et
kohandused pangandussektoris jatkuvad. Selleks on mitu véimalust. Uhelt poolt véiks arvata,
et turu vaiksuse tottu pangad lahitulevikus pohjalikke muudatusi oma édritegevuses ette ei
vota. Voib oodata, et kasumlikkuse séilitamiseks vaadatakse 18bi tulustruktuur (teenustasu- voi
kauplemistulude osakaalu kasv), keskendutakse kasumlikematele tegevusaladele ja optimee-
ritakse kulusid. Teiselt poolt on arimudeli status quo séilitamiseks kulude edasise karpimise
vbimalused ammendumas ning tulustruktuuri muutuste ja suuremate teenustasude digustami-
seks peavad pangad kohalikule turule pakkuma midagi uuenduslikku.

Kolmandaks voimaluseks on grupi geograafilise tegevuspohimotte iimberhindamine.
Kui kriisieelset perioodi Euroopa Liidu pangandussektoris iseloomustas Ghinemiste ja laiene-
miste trend, mis kahandas kimne aasta jooksul krediidiasutuste arvu kolmandiku vorra, siis
Pdhjamaade pangagrupid keskendusid kriisi jarel pigem koduturule ning loobusid varase-
matest laienemiskavadest. Vdtmeks strateegiate kujundamisel on koduturu méératlus, mis
Pbdhjamaades ei piirdu ilmtingimata rahvusriigiga. Samas voib koduturu ulatus tegevuskesk-
konna muutuste ajel kitseneda. Neljandaks vdimaluseks on mone tegevusliini voi nérgemini
integreeritud tiatariiksuse miiilik. Téendaoliselt leiab aja jooksul aset mitme kirjeldatud suun-
dumuse kombinatsioon.

Pdhjamaade regiooni pankade tegevuses on viimastel aastatel juba olnud margata suuremaid
muudatusi. Nii on mitmed pangad tdmmanud tegevust koomale jaeklientide turul ning koon-
danud selleks asutatud kontorivorgustikku. Milliseid muudatusi viivad regiooni pangagrupid
ellu edaspidi, néitab aeg. Selge on, et pangandussektori &rikeskkond on pidevas muutumises,
mistottu voib oodata arimudelite optimeerimist ka edaspidi.
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LISA 3. POHJAMAADE RISKIDE REALISEERUMISE MOJU EESTI

FINANTSSTABIILSUSELE

Majapidamiste suur ja kasvav volakoormus ning kinnisvarahindade kiire tdusu jatkumine Rootsis
ja ka teistes Pohjamaades on suurendanud sealse majanduse tasakaalustamatust ja riske
finantsstabiilsusele. Péhjamaade majandused on omavahel kaubanduse ja finantsvahenduse
kaudu tihedalt seotud, mistottu probleemid Uhes riigis voivad Ule kanduda ka teistesse.

Eesti majanduse tihedad sidemed Pdhjamaadega véliskaubanduse ja investeeringute kaudu
muudavad ka siinse majanduse ja finantssektori haavatavaks nendest riikidest ja isedranis
Rootsist 1ahtuvate riskide suhtes. Eesti finantssektori stabiilsust mdjutavad need nii eksporti-
vate ettevotete tulude ja laenumaksevoime kui ka pangandussektori likviidsuse ja rahastamise
vOimalike muutuste kaudu. Seet6ttu on oluline hinnata, millisel maéral voivad negatiivsed mojud
Pdhjamaadest Eesti majandusele ja finantssektorile Ule kanduda.

Pohjamaad ja Eesti eksport

Pdhjamaade osakaal Eesti kaubaekspordis on
Eesti euroga litumise jarel pusinud Usna kind-
lalt 36-38% juures. Viimastel aastatel on see
Venemaa-suunalise ekspordi olulise vahene-
mise tottu veidi suurenenud ning 2015. aastal
moodustas valjavedu Rootsi, Soome, Norrasse
ja Taani kokku kogu kaubaekspordist 42% (vt
joonis L3.1). Rootsi ja Soome on Eesti kaks
suurimat ekspordipartnerit ning seetdttu on
majanduse soodne areng nimetatud riikides
Eesti jaoks vaga oluline. Eesti majanduse
seotust selle piirkonnaga iseloomustab ka
tdsiasi, et ligikaudu pool vélismaalt Eestisse
tehtud otseinvesteeringutest on péarit Rootsist
vOi Soomest. Mistahes majandussokist tingitud
impordindudluse vahenemine neis riikides voib
Eesti eksporti ning seeldbi kogu majandust
negatiivselt mojutada. Voimaliku moju pare-
maks hindamiseks vaatleme kaubaekspordi
struktuuri mélemasse riiki.

Kaubaekspordis Rootsi on vaga tugevalt
Ulekaalus masinate ja seadmete valjavedu, mis
moodustab kogu Rootsi veetavast kaubast
kuni 60% (vt joonis L3.2). Suuruselt jargmised
on mitmesuguste to6stuskaupade (peamiselt
moodbel) ning puidu véljavedu, mdlemad ligi-
kaudu 10%ga. Kokku katavad nimetatud kauba-
grupid kolm neljandikku Rootsi-suunalisest
ekspordist ehk moodustavad ligikaudu 15%
kogu Eesti kaubaekspordist. Masinate ja sead-
mete valjaveo riihmas on véaga suur Ulekaal (ligi-
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Joonis L3.2. Eesti kaubaekspordi struktuur
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kaudu 80%) Eestis toodetud kommunikatsioonivorkude tugijaamadel, andmetdotius- ja muudel
sarnastel seadmetel ning nende osadel. See on valdkond, kus ndudlus on kindlasti riigipiiride-
dlene ning Rootsi statistikaameti andmetel on nimetatud kaubagrupp ka Rootsi jaoks Uks suuri-
maid ekspordiartikleid. Seega ei mojuta tellimusi selles valdkonnas tdendoliselt mitte niivord
Rootsi enda majanduslik seis, kuivord ndudlus tema ekspordi partnerriikides ning sektori tldine
areng Uleilmses vaates.

Puidu jamaoblivaljavedu on sihtriigis toimuvate protsesside suhtes méarksa tundlikum. Puidutoodetest
eksporditakse Rootsi peamiselt saematerjali ning voib eeldada, et selle taasvaljavedu on vordlemisi
vahene. Samuti on saematerjali kasutamine Usna tugevalt seotud kinnisvarasektori kaekaiguga.
Toostuskaupade puhul on toodang tavaliselt seotud otse I6pptarbimisega.

Soome suunal on kaupade véljavedu jaotunud kaubagruppide vahel Uhtlasemalt. Ka siin on
esikohal masinate ja seadmete eksport (27%), kuid erinevalt Rootsist on peamiselt tegemist
elektrimootorite, konveierite ja muu taolisega. Lisaks on olulisel kohal metalltoodete (13%), puidu
(8%), moodbli (11%) ja ka valmistoidukaupade (7%) valjavedu. Enamike kaubagruppide puhul on
ekspordi maht suurem kui Rootsi suunal (v.a masinad ja seadmed, puit, mineraalsed tooted)
ning samuti on suurem osa eksporditavast kaubast seotud kohapealse tarbimisega.

Seega on Eesti ekspordis Rootsi ja ka Soome Usna suur osakaal investeerimiskaupadel. See
tdhendab, et igasugune modju Eesti riigi ekspordile peaks esmalt avalduma sealsete ettevd-
tete investeeringute vahenemise kaudu ning alles seejarel muutuse kaudu tarbijakaitumises.
Loomulikult on Rootsi sisetarbimise kasvusuundumustel Eesti majandusele selge mdju, kuna
ekspordimaht riiki on ka masinate ja seadmete eksporti arvestamata markimisvaarne. Suures
pildis on ilmselt siiski olulisem Uleilmne ndudlus ja areng konkreetse(te)s majandussektori(te)s
ning Uldine ettevdtete kindlustunne, mis mdjutab nende edasisi investeerimisotsuseid. Kui mdni
risk Rootsi majanduses peaks realiseeruma nii jarsult vai ulatuslikult, et selle mdju kandub edasi
ka teistesse Rootsiga tihedalt seotud riikidesse (Soome, Léti, Leedu) ning ettevdtete ja tarbijate
kindlustunne vaheneb piirkonnas tervikuna, siis on 166k ka Eesti ekspordile ning majandusele
kindlasti tunduvalt suurem.

Pohjamaade ja Eesti panganduse seosed

Lisaks kaubaekspordile on Eesti avatud
Péhjamaadega seotud riskidele ka siinse seosed emapankadega seisuga 29.02.2016
pangandussusteemi kaudu. Ligikaudu 90%
kohalikust pangandusturust on Pdhjamaade
pangagruppide omanduses, seejuures on need
pangad emaettevotetega suuremal voi vahemal
madral seotud nii likviidsete varade kui ka
rahastuse kaudu. 2016. aasta veebruari seisuga
moodustasid emapankadelt kaasatud vahendid
Eestis tegutsevate Pdhjamaa péritolu pankade
ressurssidest 20%. Koguvarade hulgas ulatusid
nduded emaettevotete vastu 9%ni. Olgugi et
emapangalt kaasatud vahendite ning nende ‘ . . . .

vastu olevate nduete vahe oli suhtena koguvara- o 0%  20% 40% 60%  80% 100%
desse vaid moéo6dukalt negatiivne (8%), on erine- e oatid ressursaides - - Coranes
vused pankade vahel suured (vt joonis L3.3).

Joonis L3.3. Eestis tegutsevate pankade
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Samal ajal kui méned pangad on markimisvaarse osa oma varadest emapangale laenanud, on
teiste pankade puhul emapankadelt kaasatud ressursid vaga oluline rahastamisallikas.

Suuremasse gruppi kuulumine voib Uhtepidi siinsete pankade riske véhendada. Teistpidi vdib
see aga osutuda kanaliks, mille kaudu jouab emaettevotet tabav likviidsusSokk Eestis tegut-
sevate tltarpankade vaoi filiaalideni. POhjamaade pangagrupid on kdige vahetumalt haavatavad
rahastamise kaudu, kuna see on valdavalt turupdhine ja vajab pidevalt refinantseerimist. Kui
investorid peaksid Uhel hetkel Pbhjamaade majanduste vOi pankadega seotud riske varem
hinnatust méarksa suuremaks pidama, naiteks juhul, kui méne riigi majandusolud halvenevad vOoi
kinnisvarahinnad langevad, siis vdib pankade rahastamine muutuda jarsult kallimaks voi ligipaas
turgudele piiratumaks.

Lisaks sellele on pangagrupid kaudselt haavatavad majapidamiste suurest vdlakoormusest
tulenevate riskide suhtes. Naiteks kui kinnisvarahinnad peaksid langema voi intressim&arad
tdusma ja laenuteenindamise kulud suurenema, siis voivad majapidamised vahendada tarbi-
mist. See avaldaks omakorda moju ettevotete tuludele ja laenumaksevdimele, mis halvendaks
pankade laenukvaliteeti.

Voimalikud negatiivsed stsenaariumid

Erialases kirjanduses on rahvusvaheliste pankade roll Sokkide Ulekandmisel Uhe riigi pangan-
dusslisteemist teise olnud enam tahelepanu all alates Uleilmsest finantskriisist. Uhest vastust
klsimusele, kuidas pangagrupi peakontorid likviidsusSoki korral kéituvad, missugused motiivid
ja kaalutlused sellises olukorras grupi likviidsusjuhtimises otsustavaks saavad, siiski ei ole. Laias
laastus peetakse aga voimalikuks kahte hUpoteetilist stsenaariumit.

Esimese stsenaariumi kohaselt on likviidsusjuhtimise keskmes peakontori vajadused. Selline
hierarhiline jarjestus on levinud rahvusvahelise panganduse teoreetilistes mudelites.®* See
tahendab, et vdimaliku P6hjamaid tabava likviidsusSoki korral toetaksid siinsed tUtarettevotted
ja filiaalid emapanka ehk grupisisesed rahavood liiguksid peakontori suunas. Ndnda kanduksid
emapankade likviidsusprobleemid Ule siinsesse pangandussUsteemi, mille tulemusena laenu-
pakkumine voib vaheneda. Enim oleksid seejuures mojutatud pangad, kelle sdltuvus emapan-
kadest on suurem.®® Neil on keerulisem leida kiiresti muid allikaid laenude rahastamiseks.

Teise stsenaariumi kohaselt lahtutakse grupitlesel likviidsusjuhtimisel grupilikmete asukoha
eriparadest.®® Grupi koduturgudest on moéned asukohad grupile olulisemad rahastuse, teised
investeeringute seisukohalt. Likviidsus$oki korral otsitakse tuge eeskatt asukohtadest, kus tava-
liselt suudetakse tbmmata ligi kohalikku rahastust. Samal ajal asukohad, mis on grupile olulised
investeeringute seisukohast ning kus tegevus on kasumlikum, ja&ksid Usna puutumata. Selle
stsenaariumi puhul séltub emapanka tabava Soki méju Eestis asuvatele grupilksustele sellest,
kuidas emapangad siinset tegevust hindavad. Uhelt poolt on Eestis tegutsevad pangad suhte-
liselt kasumlikud, teiselt poolt on viimastel aastatel kodumaised hoiused Eesti pangandussek-
toris joudsalt kasvanud. Pankadevahelised erinevused annavad seejuures pdhjuse arvata, et

34 VtntBruno, V., Shin, H.S., (2011). Capital flows, cross-border banking and global liquidity. Working Paper. Princeton
University.

35 Jeon, B.N,, Olivero, M.P., Wu, J. (2013). Multinational banking and the international transmission of financial shocks:
Evidence from foreign bank subsidiaries. Journal of Banking & Finance, 37. kd, nr 3, mérts 2013, |k 952-972.

36 Selle stsenaariumi aluseks on jargnev uurimus: Cetorelli, N., Goldberg, L.S. (2012). Liquidity management of U.S. global banks:
Internal capital markets in the great recession. Journal of International Economics, 88. kd, nr 2, november 2012, Ik 299-311.




emapankadega seotud negatiivse arengu mdju ei pruugi olla koikidele siinsetele grupitksustele
Uhetaoline. Oluline on ka silmas pidada, et siinsed grupiliksused on emapankade koosseisus
niivord vaikesed, et probleemide korral nende panusest Péhjamaade pangagruppide toetami-
seks ei piisaks.

Eelmise majanduskriisi kogemus

Rootsi pangad sattusid keerulisse olukorda Uleilmse finantskriisi ajal 2008. aasta I6pus, Kui
ndudlus nende tagatud volakirjade jarele vahenes ning nii Riksbank kui ka Rootsi riigikassa pidid
tagatud volakirjade turgu toetama. Kuna ndudlus turvaliste investeeringute (mille alla tagatud
volakirjad tollal ei kuulunud) jarele kasvas, emiteeris riigikassa taiendavaid |Uhiajalisi riigivola-
kirju. Nende muugist saadud raha investeeriti omakorda Rootsi pankade tagatud volakirjadesse.
Riksbank vdimaldas siis pankadel oma tagatud volakirju Riksbankist saadava laenu tagatiseks
seada. Pankade poolt keskpangale tagatiseks seatud volakirjade vaartuse rekordiline maht
ulatus 500 miljardi kroonini ning Riksbanki laenud pankadele 375 miljardi kroonini.

Eesti pankasid mdjutas Pohjamaade emapan-

. L ) . is L3.4. Pank koh j
kasid tabanud Uleilmne finantskriis 2008. aasta ﬂ;’;’;':ek‘:’o,i,e?,';,jZ‘ifatﬂd‘fjé‘:,fﬁ,d la
stigisel selle kaudu, et valismaiste pangagrup- senukéive (parem felg)
pide tUtarettevotetena tegutsevatest pankadest Klientide hoiused (vasak telg)

—— pankadelt kaasatud ressurss ja volakirjad (vasak telg)

hakati suunama hoiuseid filiaalidena tegutseva- 18000 1400
tesse pankadesse. Selle eesmark oli vajaduse 16000

korral kasu saada tollal fiiaalidele kehtinud ., .. i
heldemast hoiuste tagamise slsteemist. 12000 /"/ 1000
2008. aasta I6pus hakkas ka emapankadest 10000 ,_,-/ 800
Eestis tegutsevatele Uksustele antud laenude 5 SOOOM 8
ja hoiuste maht Kiiresti vahenema, millele E \\ 600%
jargnes samuti laenukaibe margatav langus (vt = o0 \\ I} 4°°
joonis L3.4). 2009. aasta keskpaigaks vahenes oo Wzoo
pankades kaasatud vahendite ja emiteeritud ZOOOI AR R ..
volakirjade maht ligikaudu 15% vdrra ning sama 2008 2010 2012 2014 2016

aasta teises kvartalis valjastati uusi laenusid Allikas: Eesti Pank
ettevotetele ja majapidamistele Uksnes pisut
rohkem kui pool aastatagusest mahust.

Toonasega vorreldes on Eesti pangandussektori tegevuskeskkond palju muutunud.

1. Kuigi pankadele kehtiv kohustusliku reservi ndue on tunduvalt leebem kui enne euroalaga
litumist (1% praegu vs. 15% aastatel 2006-2010), siis kehtib Eestis tegutsevatele pankadele
alates kdesoleva aasta algusest likviidsuskattekordaja ndue. Selle kohaselt peab pankadel
olema piisavalt likviidseid varasid, et katta 30 paeva jooksul panka tabada voiv hoiuste
vOi muude kohustuste véljavool. Emapankadesse paigutatud likviidseid varasid uldjuhul
sellesse arvestusse ei kaasata.

2. Pangad peavad koostama ja esitama finantsjarelevalveasutusele taasteplaani, milles kirjel-
datakse halvenenud likviidsusolukorra parandamiseks voetavaid abindusid, ning selle kindla
aja tagant Ule vaatama.

3. Kui valuutakomitee tingimustes on keskpanga voimalused pankadele vajaduse korral
likviildsustuge pakkuda suhteliselt piiratud, siis eurostisteemis on neid voimalusi rohkem (sh
erakorraline likviidsusabi).
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Kokkuvote

Pdhjamaadele iseloomuliku majapidamiste suure volakoormuse tottu seisneb otsene oht majan-
dusele eratarbimise vdhenemises. Eestist Rootsi veetavate kaupade struktuuri pdhjal voib
hinnata, et Eesti eksportivad ettevotted on haavatavad eelkdige Rootsi eksportivate ettevotete
investeeringute védhenemise suhtes. Rootsi impordindudlus sdltub aga eeskatt maailmamajan-
duse aktiivsusest ja ettevotete Uldisest kindlustundest, mis mojutab nende investeerimisotsu-
seid. Samas mojutaks ka Rootsi sisetarbimise vahenemine tunduvalt ndudlust Eesti eksportivate
ettevdtete toodangu jarele, kuna hinnanguliselt ligikaudu 40% Eestist Rootsi veetavatest kaupa-
dest on suunatud sisendudlusele. Mdju Eesti ettevotetele oleks suurem, kui samaaegselt peaks
majandusaktiivsuse vahenemine tabama ka teisi Pdhjamaid.

Eestis tegutsevad pangad on haavatavad Pdhjamaadest |&htuvate riskide suhtes otseselt selle
kaudu, et 20% nende kohustustest parineb emapankadelt ja nende likviidsusjuhtimine on tihe-
dalt seotud emapankadega. Kui emapankadest kaasatud laenude ja hoiuste maht peaks jarsult
vahenema, siis see mdjutaks olulisel mééaral Eesti ettevotete ja majapidamiste rahastamist, ehkki
hinnanguliselt vaiksemal maaral kui eelmise kriisi ajal. Kuigi emapankade kaitumist voimalike
likviidsusprobleemide korral on raske ette hinnata, on Eestis tegutsevate pankade likviidsus
tulenevalt neile kehtivatest, varasemast rangematest likviidsusnduetest ja téiustunud turvavor-
gust paremini kaitstud kui eelmise kriisi ajal.
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