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EESTI PANGA HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

Eesti finantsstabiilsust on kdesoleva aasta
esimestel kuudel moéjutanud koroonaviiruse
levik. COVID-19sse haigestumine on Kkiiresti kas-
vanud ja haigus on votnud pandeemia mddtmed.
Tervishoiukriisi valtimiseks on pudtud viiruse levikut
peatada mastaapsete piirangute kehtestamisega,
mis on mojutanud ettevotete dritegevust ning maja-
pidamiste tarbimist ja sissetulekut. Piirangutega
toime tulemisel ja uute oludega kohanemisel on tah-
tis roll ka finantssusteemil. Kuigi finantsinstitutsioo-
nid kannavad ebasoodsate majandussindmuste
t6ttu méarkimisvaarseid kahjusid, on aarmiselt tahtis,
et finantssektor suudaks majanduse toetamist tdhu-
salt jatkata, sest see aitab kriisikahjusid vahendada.

Majandustegevuse piirangud on valusalt
tabanud paljusid ettevotteid ja inimesi. Lisaks
karantiinipiirangutele peavad ettevotted toime
tulema térgetega tarneahelates ning ndudluse ja
tellimuste vahenemisega. Negatiivne moju avaldub
ka jargmiste kuude jooksul, sest nii Eestis kui ka
meie eksportturgudel on kindlustunne vahenenud.
Probleemide kUtkesse sattuvate ettevotete ja ini-
meste hulk séltub sellest, kui kaua piirangud kesta-
vad ja kui tbhusad on nende leevendamiseks voe-
tud majanduspoliitiised meetmed. Kui piirangud
pusivad pikemat aega, vdib majanduse taastumine
osutuda vaevaliseks ja pUsiv kahju tekib lisaks rei-
simise, meelelahutuse ja transpordi valdkondadele
ka paljudes teistes majandusharudes. Ettevotete
ja inimeste laenumaksevoime halvenemine soltub
kriisi pikkusest, mistdttu voib pankade probleem-
sete laenude osakaal laenuportfellis negatiivse
stsenaariumi ehk augustini kestvate piirangute
korral tdusta hinnanguliselt kuni 13%ni, varieeru-
des pangati soltuvalt nende portfelli riskisusest.
Probleemlaenude tekkimist voib oluliselt leeven-
dada t6hus riigipoolne tugi ning pankade valmis-
olek anda maksepuhkust ajutiste probleemide
k&es vaevlevatele klientidele.

Ettevotete ja majapidamiste laenumaksevdime halvenemine

Tabel 1. Eesti finantsstabiilsust ohustavad peamised riskid

Eesti majanduse ja finantssektori kaekaik
sOltub suurel maaral probleemide ulatusest
lahiriikides. Kaks suurt Eestis tegutsevat panka
kuuluvad Rootsi pangagruppidesse, mistéttu Eesti
finantsstabiilsus sdltub nende gruppide finants-
tugevusest. Kuna Eesti pangad rahastavad end
valdavalt kohalike hoiuste abil, on pangad tavaolu-
korras laenupakkumisel kullaltki iseseisvad. Kriisi-
perioodil vbivad aga gruppide tegevus ja otsused
Eesti tlUtarpanku rohkem mdojutada, pakkudes
neile vajalikku tuge voi piirates nende laenuand-
mist. Kuna finantsturud on muutunud &armiselt
heitlikuks, on Uheks suuremaks riskiks Rootsi pan-
gagruppide vdime turgudelt raha kaasata. Seda
vBimendavad Rootsi majanduse struktuursed ris-
kid ja pankadega seotud rahapesukahtlused. Kui
need mured sUvenevad, voib vaheneda pankade
valmisolek Eestis laenu pakkuda ka péarast viiru-
sest tulenevate probleemide taandumist. Lisaks on
Eesti pangandussektor peamiselt Luminori filiaalide
kaudu haavatav riskidele Létis ja Leedus. Kui nen-
des riikides peaksid tekkima ulatuslikud finants-
probleemid, voib ka Eestis finantsvahenduse toimi-
mine kannatada saada.

Majanduses on oluline roll ehitus- ja kin-
nisvarasektoril ning kinnisvaralaenud moo-
dustavad suurima osa pankade ettevotte-
laenude portfellist. Eelmiste kriiside kogemus
naitab, et kinnisvarasektoris voib tekkida palju
probleemseid laene. Ka praegune kriis vahen-
dab vahemalt ajutiselt néudlust nii eluaseme- kui
ka érikinnisvara jarele. Ometi on kinnisvaraturg
palju paremas tasakaalus kui enne 2009. aasta
finantskriisi. Kinnisvara- ja ehitussektori aktiiv-
sus on paremas kooskdlas Ulejddnud majanduse
arenguga, sektoris tegutsevate ettevotete finants-
vbimendus on véiksem ning kinnisvarahinnad ei
ole kasvanud Ulemé&aara tempokalt. Kindlustunde
pikemaajalise védhenemise korral vdib arendajatel

Rootsi pangagruppidest tulenev risk

Pankade piirililestest positsioonidest tulenev risk

Arikinnisvaraturul néudluse vahenemine

>1 22 >3
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projektide I6petamisega ning omanikel renditulu
séilitamisega siiski raskusi tekkida. Kui selle tule-
musel tekib probleeme laenumaksete tasumisega,
vOib see mojutada finantssektori vdimet rahastada
ka Uleja&dnud majandust.

Eesti Panga 2020. aasta kevadel tehtud
hinnangul on finantssektori toimimist ohus-
tavad riskid koroonaviiruse leviku tottu jarg-
mise aasta jooksul suured. Finantssektori
vastupanuvdime kriisiga toimetulekuks on sellegi-
poolest kullaltki hea. Seda tugevdab pankade hea
kapitaliseeritus ja vordlemisi tugev likviidsusposit-
sioon. Kuna ettevotete ja inimeste finantsseis ol
enne kriisi mitme aasta jooksul jarjest paranenud,
suudavad tugevad pangad laenuklientide mak-
sepuhkuste vajadustele vastu tulla ning pikemas
plaanis laenuportfelli kvaliteedi séilitada. Sellele
aitavad kaasa Kredexi tdiendavad toetusmeetmed.
Praegune kriis voib kaasa tuua laiaulatuslikumaid
probleeme finantssektori muude osaliste (osad
vaikepangad, hoiu-laenulhistud, krediidiandjad voi
Uhisrahastajad) tegevuses. Seda juhul, kui voima-
likeks keerulisemateks aegadeks pole killaldaselt
valmistutud vai ei ole laenuandmisel jalgitud piisa-
valt konservatiivseid pohimotteid.

MAKROFINANTSJARELE-
VALVE MEETMED

Eesti Pank kehtestab makrofinantsjarele-
valve meetmeid, kui ta peab vajalikuks vialtida
finantssektori toimimist ohustavate riskide
kuhjumist ja suurendada sektori vastu-
panuvoimet. Eesti Pank korrigeerib neid meet-
meid regulaarselt vastavalt finantssektoris ja
majanduses toimuvale.

Eesti Pank otsustas martsis viia panka-
dele kehtiv siisteemse riski puhver enne-
tavalt 1% tasemelt 0%ni. Vabanevat kapitali
on pankadel vdimalik keerulisel ajal kasutada, et
kriisiolukorras paindlikumalt kdituda. Susteemse
riski puhvri eesmark ongi tosta finantssektori
vastupanuvoimet, et sektorit ootamatult tabavate
I66kide korral oleks pankadel piisavalt kapitali
laenukahjumite katmiseks ja laenuandmise voi-
mekuse tagamiseks. Kriisiolukorras ei ole pan-
kadel kohane maksta dividende, mis ndérgendaks
nende voimet tulla toime voimalike laenukahju-
mitega. Euroopa Keskpank soovitas pankadel
hoiduda dividendide véaljamaksmisest kuni kées-
oleva aasta oktoobrini.

Finantstsiiklist tulenevate riskide vastu
ette nahtud vastutsiiklilise puhvri ndude on
Eesti Pank otsustanud siilitada 0% tase-
mel ega pea toendoliseks selle tostmist
jargmise nelja kvartali jooksul. Vastutsik-
lilise puhvri kehtestamise vajadust hindab Eesti
Pank regulaarselt igas kvartalis, |ahtudes peami-
selt reaalsektori vola kasvust ja selle kooskolast
majanduskasvuga.

Siisteemselt olulistele pankadele kehtib
taiendav puhvrindue. Selle maaramisel 1&htu-
takse krediidiasutuse suurusest, keerukusest
ja seotusest finantsslsteemi teiste osalistega.
Lisanduded kehtivad Swedbank AS-le (2%),
AS-le SEB Pank (2%), Luminor Bank AS-le (2%)
ja AS-le LHV Pank (1%). Need puhvrim&éarad
jadvad kehtima, kuid pankadel on kriisiperioodil
voimalik neid puhvreid laenukahjumite katmiseks
kasutada.

Tabel 2. Eesti Panga makrofinantsjarelevalve meetmed

Instrument

Maar Kehtivuse algus

Susteemse riski puhver

0% 1. mai 2020

Muu ststeemselt olulise krediidiasutuse puhver
Swedbank AS
AS SEB Pank
Luminor Bank AS
AS LHV Pank

2%
2%
2%
1%

. august 2016
. august 2016
. juuli 2018

. jaanuar 2019

VastutsUkliline kapitalipuhver

a4 o

0% . jaanuar 2016

HUpoteeklaenude riskikaalu alampiir® 15% 30. september 2019
Eluasemelaenunduded™
laenusumma ja tagatise suhtarvu piirmaar 85%***
laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu piirmaar 50% 1. mérts 2015
maksimaalne laenutéhtaeg 30 aastat

* Noue on seatud sisereitingute meetodit kasutavate pankade hlpoteeklaenuportfelli keskmisele riskikaalule.
** Piirmaarasid Uletavate laenude maht voib moodustada kuni 15% kvartali jooksul vélja antud eluasemelaenude mahust.

*** KredExi kdendusega antud laenude puhul on piirméar 90%.
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Laenuvotjate ja -andjate vastupanuvoi-
met suurendavad eluasemelaenude viljas-
tamisele kehtivad néuded. Nduete jargi peavad
pangad eluasemelaenu véljastades jalgima lae-
nusumma ja tagatise suhtarvu, laenumaksete ja
sissetuleku suhtarvu ja valjastatava laenu tagasi-
maksetahtaega. Eesti Panga poolt ennetava meet-
mena kehtestatud piirmaarad on toetanud pan-
kade konservatiivset laenupoliitikat ning piiranud
riskantset laenamist, mis voiks praeguses keeru-

lises olukorras majapidamiste probleeme laenude
tagasimaksmisel veelgi vdimendada. Lisaks on
Eesti Pank kehtestanud kapitalinbuete arves-
tuses sisereitinguid kasutavate pankade hipo-
teeklaenude portfelli keskmisele riskikaalule 15%
alampiiri ndude. Meetme eesmark on kindlustada
pankade vastupanuvdimet eluasemelaenudega
seotud riskidele, et valtida olukorda, kus pangad ei
arvesta eluasemelaenudega seotud riskide katteks
piisavalt kapitali.



FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 1/2020

~

ETTEVOTETE JA MAJAPIDAMISTE LAENUMAKSE-
VOIME VOIB OLULISELT KAHJUSTUDA

COVID-19 pandeemia tottu kehtestatud piirangud halvendavad oluliselt Eesti majanduse olukorda ning
ettevotete ja majapidamiste laenumaksevdimet. Tegevusvaldkonniti on kriisi mdju ettevotetele erinev, kuid
piirangute kestes hakkavad raskused stivenema enamikul tegevusaladel. Vorreldes 2008. aastal alanud
Uleilmse finantskriisiga aitab ettevotete ja majapidamiste jaoks praeguse kriisi mdju leevendada vahepeal
kasvanud likviidsus, alanenud vdlakoormus ning oluliselt vaiksemad intressimaérad, mis hoiavad lae-
nuteenindamise kulusid madalamal. Pankade probleemlaenude maht siiski suureneb markimisvaarselt.
Kuigi praegustest vabatahtlikest puhvritest ei pruugi mitme panga puhul piisata, et tekkivaid laenukahju-
meid katta, on pankadel voimalik kasutada ka varasematel aastatel kogutud mikro- ja makrojarelevalve

ndutud puhvreid.

KEHTESTATUD
MAJANDUSPIRANGUTE
TOTTU VOIB PANKADE
PROBLEEMLAENUDE
HULK MARKIMIS-
VAARSELT KASVADA

Pandeemia tottu kehtestatud piirangud
halvendavad oluliselt Eesti majanduse olu-
korda. Negatiivne mdju majandusele avaldub mit-
mel erineval moel. Kui koroonaviirusesse haiges-
tunute arv jaab suhteliselt vaikeseks, pole otsene
moju haigestunute kojujaamise toéttu suur. Tugeva-
mat moju avaldavad viiruse leviku tokestamiseks
kehtestatud piirangud, tarneraskused, eksport-
turgude langus ja kindlustunde véahenemine.

Tegevusvaldkonnast séltuvalt on kriisi
moju ettevotetele erinev, kuid eriolukorra
kestes hakkavad raskused siivenema ena-
mikul tegevusaladel. Koige kiiremini ja seni ka
kdige tugevamalt on 166k tabanud erinevaid tee-
nindusasutusi, nditeks hotelle, restorane ning Uri-
tuste ja reiside korraldajaid. Piirangud inimeste ja
kaupade liikumisele ning eksportturgude langus
mojutavad jarjest enam transpordisektorit ja eks-
portivaid ettevotteid. Taiendavad piirangud sead-
sid raskesse olukorda ka kaubanduskeskused.
Nendes sektorites tekkisid esmajarjekorras ka
kdige ulatuslikumad makseraskused. Loomulikult
pole puutumata jadnud ka teised tegevusalad.

Eestis tegutsevad pangad on kriisis esma-
jarjekorras kannatada saavatest sektoritest
enim laene viljastanud transpordisektorile ja
ekspordist séltuvale to6stussektorile. Meelela-
hutuse, majutuse ja toitlustuse ettevotetele véljasta-
tud laenude jaé&k on pankade Uldises laenuportfellis
siiski killaltki vaike. Samas rentnike makseproblee-
mide t6ttu n-06 teises jarjekorras keerulisemasse olu-
korda sattuvale kinnisvarasektorile on pangad véljas-
tanud olulise osa oma laenudest (vt joonis 1).

Joonis 1. Pankade laenu- ja liisinguportfelli

jagunemine

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

elelahutus ja kunst
majutus ja toitlustus
energia
primaarsektor
veondus ja laondus
muud ettevottelaenud
kaubandus

t6ostus
tarbimislaenud
kinnisvara ja ehitus
eluasemelaenud

Allikas: Eesti Pank.

Majanduslanguse suurus ning ettevotete
ja majapidamiste laenumaksevoime soltub
sellest, millal I6ppevad pandeemiast tingitud
piirangud ja taastub tavaparane tegevus-
keskkond ning kuidas ettevotted suudavad
kriisi lle elada. Kui piirangud kestavad lihemat
aega, taastub majandus véga kiiresti, aga kui pii-
rangud jadvad pikemaks ajaks, on oluliselt ronkem
ettevotteid, kes ei suuda kriisi Ule elada ja majan-
duse taastumine saab olema marksa vaevalisem.
Sellisel juhul kujunevad ka ettevotete ja majapida-
miste laenumakseraskused oluliselt suuremaks.

Probleemsete laenude hulk pankade laenu-
portfellis s6ltub seega nii nende laenuportfelli
struktuurist kui ka piirangute kestusest. \/ottes
arvesse Eesti Panga poolt martsi I6pus avaldatud voi-
malikku negatiivset stsenaariumit, mille jargi kestavad
majanduspiirangud augustini, tegevusalade lisand-
vaartus vaheneb ja tédpuudus kasvab, oleme vélja
arvutanud pankade voimaliku probleemsete laenude
osakaalu. Sellise stsenaariumi korral voib probleem-
sete laenude maht ulatuda keskmiselt 13%ni, pan-
kade 16ikes 11%st kuni 27%ni (vt joonis 2)."

1 Arvutuste alus on piirangute ja vélisndudluse kahanemise moju erinevatele tegevusaladele, mille jargi on leitud tegevusalade
lisandvaéartuse alanemine 2020. aastal. Eeldatud on, et lisandvéartusega kahanemisega samas ulatuses lisandub tegevusalal ka
probleemlaene. Eluasemelaenude ja tarbimislaenude puhul on arvutuste alus t66puuduse kasv ja selle korvutamine 2008. aasta

kriisi tagajarjel tekkinud té6puuduse ja viivislaenude tasemega.
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Joonis 2. Voimalik probleemsete laenude

osakaal varadest

I viivislaenud ja restruktureeritud laenud 31.12.2019 seisuga
I probleemsed laenud, kui piirangud kestavad augustini

25%

20%

15%

10%

5%

0%
? slisteemselt

koik pangad i
olulised pangad

vaikepangad

Allikas: Eesti Pank.

Tegelikkuses kujuneb probleemlaenude
maht téendoliselt vaiksemaks, sest ettevo-
tete ja majapidamiste volakoormus on ala-
nenud ja nad on viimastel aastatel puhvreid
kogunud. Ettevdtete volakoormus ja finantsvoi-
mendus on markimisvaarselt madalam kui 2008.
aastal alanud Ulemaailmse finantskriisi eel (vt joonis
3). Ka majapidamiste volakoormus on kahanenud
(vt joonis 4). Lisaks vaiksemale vdlakoormusele on
vBlateenindamise kulud oluliselt vaiksemad ka tanu
palju madalamale intressimaérale. Samuti on ette-
votetel ja majapidamistel markimisvaarselt rohkem
likviidseid varasid. Piisavaid finantspuhvreid pole
siiski koigil, sest hoiused ja ka muud sdastud on
nii ettevotete kui ka majapidamiste vahel jaotunud
ebalhtlaselt.

Mitmed ajutised makseraskused iileta-
takse samas ka koost66s pankadega, kes on
juba rahuldanud hulga maksepuhkuse taot-
lusi. Pankade jaoks vdhendavad laenukahjumeid
ka laenutagatised. Laenusumma ja tagatise suht-
arv on tana oluliselt vaiksem kui eelmise Uleilmse
finantskriisi ajal.

Majanduslangust ning ettevotete ja maja-
pidamiste maksevoime halvenemist aitavad
leevendada Eesti ja Euroopa Keskpanga abi-
meetmed?. Ettevotete maksevdimet toetavad eel-
koige riiklikud kaibelaenud ja tagatised juba varem
voetud laenudele. Majapidamiste maksevdime
vahenemist pidurdavad palgatoetused ja haigus-
pdevade hlvitamine alates esimesest pédevast.
Euroopa Keskpank kuulutas samuti vélja 750 mil-

Joonis 3. Ettevotete volakoormus ja likviidsus

——vbla ja SKP suhe (vasak telg)
likviidsete varade ja lUhiajaliste volakohustuste
suhe (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 4. Majapidamiste volakoormus

= vola ja SKP suhe (vasak telg)
intressikulu ja kasutatava tulu suhe (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

jardi euro suuruse erakorralise varaostukava, et pan-
deemia majandusmadju ohjeldada (vt taustinfo 1).

PANKADE -
VASTUPANUVOIMET
TOETAVAD KORGE
KASUMLIKKUS JA
KAPITALISEERITUS

Eestis tegutsevad pangad on korge
kasumlikkusega ja hasti kapitaliseeritud ning
saavad hakkama véaga suurte laenukahjumi-
tega. Kasumlikkus ja tugev kapitaliseeritus aitab
pankadel katta voimalikud laenukahjumid ja jatkata
majanduse rahastamist ka keerulistes majandus-
tingimustes. Mitme panga puhul vdivad laenukah-
jumid Uletada kUl praegusi vabatahtlikke puhvreid,

2 Eespool olevates arvutustes nende riigipoolsete meetmetega arvestatud pole.
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kuid siis on voimalik kasutada jarelevalveasutuste

Joonis 5. Pangandussektori kapitaliseeritus

madratud puhvreid (vt joonis 5%).4 ja véimalikud laenukahjumid
Et tagada pankade vastupanuvéime kee- = miinimumnéue
rulistes majandusoludes, on Eesti Pank keh- makro- ja mikropuhvrid ning nouded

vabatahtlik puhver

testanud Eestis tegutsevatele pankadele 30%
slisteemse riski puhvri ja siisteemselt olu-
listele krediidiasutustele tdiendavad oma-
vahendite néuded. 2016. aastast kehtis Eestis
tegutsevatele pankadele 1% susteemsest riskist
tulenev puhvrinbue, mille Eesti Pank otsustas
martsis tlhistada, et voimaldada pankadele eel-
seisval perioodil suuremat paindlikkust. Ststeem-

% riskivaradest
N
[9)]
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10% —

5% —
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selt olulistele pankadele kehtib lisandue, mis arves- Kapital | \aenu- kapital | \aenu- kapital | laenu-
tab krediidiasutuse suurust, keerukust ja seotust koik panasa | sisteencaatt - | vikeponsad
finantsststeemi teiste osalistega. Nouded kehtivad ‘;';'Eggg

Swedbank AS-le (2%), AS-le SEB Pank (2%), Lumi-  fii iranguq kestavad augustini

nor Bank AS-le (2%) ja AS-le LHV Pank (1%). Ka

neid puhvreid saavad pangad keerulistel aegadel

laenukahjumite katteks kasutada. Lisaks lubavad suuremat paindlikkust viivislaenude ja laenualla-
jarelevalveasutused praeguses kriisis varasemast hindluste arvestamisel (vt taustinfo 2).

3 Joonisel olevate laenukahjumite alus on eelkirjeldatud probleemlaenude arvutused. Lisaks on eeldatud, et laenuallahindluseid
tuleb teha 60% ulatuses probleemlaenude mahust.

4 Eesti Panga krediidiriski mudeli pohjal oleks laenukahjumid vaiksemad kui siin toodud arvutustes. Augustini kestvad piirangud
ja 14% majanduslangus tooks krediidiriski mudeli pdhjal kaasa laenukahjumid, mis ulatuks 6%ni pankade riskivaradest.

TAUSTINFO 1. RIIGI JA KESKPANGA TOETUSMEETMED
AITAVAD VAHENDADA OHTE FINANTSSTABIILSUSELE

Eestis on rakendatud erinevaid toetusmeetmeid, mille eesmark on aidata majapidamistel ja ette-
votetel eriolukorra keeruline aeg Ule elada. Esimesest meetmepaketist, mille majandusliku moju
suuruseks on hinnatud véhemalt 2 miljardit eurot ehk 7% SKPst, teatas valitsus 19. mértsil ehk
nadal pérast eriolukorra kehtestamist. Meetmete rakendamiseks vottis Riigikogu 15. aprillil vastu
mitu seadusemuudatust ja kinnitas lisaeelarve. Ettevotete finantsolukorda parandavate peamiste
meetmetena pakutakse neile laenugarantiisid, voimaldatakse téiendavat krediiti ning makstakse
eriolukorra piirangute tottu enim kannatada saanud valdkondade ettevotetele toetuseid ja hivitisi.
Nii olemasolevatele kui ka uutele laenudele pakub riik tédiendavaid erakorralisi garantiisid KredExi
ja Maaelu Edendamise Sihtasutuse kaudu. Lisaks ettevotete laenuvdimekuse toetamisele annavad
riigigarantiid ka pankadele suurema kindluse, kui praeguses keerulises olukorras laenulepingute
tagasimaksegraafikuid Umber vaadatakse vdi uusi laene véljastatakse. Taiendavalt antakse ette-
votetele laene riiklike krediidilinide kaudu. Té6turumeetmete puhul pakutakse ettevotetele toetust
t66tasude maksmisel, et vdhendada koondamisi. Seeldbi kahandatakse ka majapidamiste laenu-
teenindamisvdime langust ning véhendatakse ohte finantsstabiilsusele.

Euroopa Liidus vastu voetud otsused taiendavad likmesriikides rakendatud meetmeid. Euroopa
Komisjon eraldas tagatisena 1 miljardit eurot Euroopa Investeerimisfondile. See voéimaldab fondil
anda finantsvahendajatele 2,2 miljardi euro vaartuses tagatisi, mille abil saavad ettevotjad kaasata
rahalisi vahendeid 8 miljardi euro ulatuses, sh Eestis. Loodi ka t66hdive toetamise erakorraline
rahastu, millega antakse likmesriikidele 100 miljardi euro ulatuses laene, et tagada td6tajatele sisse-
tulek ja ettevotetele tootajate séilitamine.

Mértsis otsustas Euroopa Keskpanga ndukogu lisada finantssiisteemi likviidsust, kaivitades
erakorralise varaostukava pandeemia majandusmojude ohjeldamiseks (PEPP), mille vaartus on
750 miljardit eurot. Samuti jatkuvad 2019. aasta septembris vastu véetud otsuse jargi varasemad
varaostuprogrammid, mida taiendati martsi keskel veel 120 miljardi euro suuruse ostude mahuga




2020. aasta I16puni. Rahapoliitilised stiimulid toetavad kodumajapidamiste, ettevotete ja pankade
likviidsus- ja rahastamistingimusi ning aitavad séilitada torgeteta laenupakkumise reaalmajandu-
sele. Pandeemiaga seotud varaostuprogrammi kaudu lisati ettevotlussektori varaostukava kolblike
varade hulka mittefinantsettevotete kommertsvaartpaberid, mille tulemusel saab varaostukava raa-
mes osta kdiki piisava krediidikvaliteediga kolblikke kommertsvaartpabereid. Pandeemiaga seotud
varaostud I8ppevad, kui Euroopa Keskpanga ndukogu hinnangu kohaselt on koroonaviiruse kriisi-
etapp mooddas, kuid igal juhul mitte enne 2020. aasta I16ppu.

Uhtlasi leevenesid ajutiselt nduded rahapoliitiliste operatsioonide tagatistele. Euroopa Kesk-
panga ndukogu otsustas ajutiselt tdsta oma riskitolerantsi taset krediidioperatsioonide suhtes ja
vahendas tagatiste hindamisel vaartuskarpeid (valuation haircuts) fikseeritud kordajaga ligikaudu
20%. Muu hulgas vahendati ka krediidinduete miinimumsuurust.

Et pakkuda euroala finantsststeemile kohest likviidsustuge, jatkatakse refinantseerimisoperat-
sioonidega soodsatel tingimustel. Eesti Pank pakub kommertspankadele likviidsust tavaparaste
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide ja igakuiste pikemaajaliste 3kuulise tahtajaga refinantsee-
rimisoperatsioonide kaudu. Kdik refinantseerimisoperatsioonid tehakse piiramatu mahuga ja fik-
seeritud intressimaaraga pakkumismenetlusena véhemalt kuni 2021. aasta aprillini hoidmisperioodi
I6puni ja nii kaua, kui vajalik. Martsis otsustati ajutiselt hakata pakkuma ka tiendavat pikemaajalist
refinantseerimisoperatsiooni (LTROd) kuni 2020. aasta juunis toimuva sihtotstarbelise pikemaaja-
lise refinantseerimisoperatsioonini (TLTRO-Il), et anda kohest likviidsustuge. Selle LTRO intressi-
madr on vordne hoiustamise pusivbimaluse keskmise intressimaéraga. Lisaks kohaldatakse alates
2020. aasta juunist kuni 2021. aasta juunini TLTRO-IIl operatsioonide puhul markimisvaarselt sood-
samaid tingimusi. Need operatsioonid mitmekesistavad pankade rahastamisvdimalusi, toetavad
pankade laenuandmist reaalmajandusele ning leevendavad seega erasektori laenutingimusi.

-
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TAUSTINFO 2. PANKADELE PAKUB LEEVENDUST
PAINDLIKKUS VIIVISLAENUDE KASITLEMISEL

Raamatupidamisstandardi IFRS 9 jargi peavad pangad laenude andmisel looma laenukahjumite
eraldised ja suurendama neid eraldisi, kui laenuvétja krediidikvaliteet halveneb. Voimalike krediidi-
kahjude hindamine toimub ettevaatavalt oodatava kahju pohimaétet jargides (expected credit loss,
ECL). Kui laenuvétja krediidirisk markimisvaarselt suureneb voi kui laenumakse hilineb, ligub laen
kérgemasse riskiklassi (nn 2. tase). Kui laen on Ule 90 péaeva viivises voi laenu nuddisvaartus lan-
geb rohkem kui 1%, loetakse laen ebatdendoliselt lackuvaks (nn 3. tase). Laenu liikumine korge-
masse riskiklassi toob kaasa suurema laenukahjude provisjoni ndude. Selline kasitlus vdib osutuda
protsukliliseks, suunates panku kriisiperioodil laenupakkumist vahendama.

Samas on viivislaenude raamistikku voimalik rakendada paindlikult. Taolist paindlikkust on prae-
guses olukorras lubanud kasutada nii Euroopa Pangandusjérelevalve Asutus (EBA) kui ka Euroopa
Keskpank (EKP), et vdhendada viivislaenude ajutisest kahjust tingitud modju pankade kapitalile.
Seda tdi esile ka Eesti finantsinspektsioon 26. martsil krediidiasutustele saadetud margukirjas. See
puudutab eelkdige ajutiste maksepuhkuste ja riigi pakutavate garantiide kasutamist, aga ka IFRSi
Uleminekuperioodi rakendamist.

IFRSi raamistik vdimaldab teatud paindlikkust laenuvétja krediidiriski suurenemise hindamisel.
Sellist paindlikkust saab rakendada naiteks riiklike toetusmeetmete ja panga enda vai riigi initsiatiivil
algatatud ajutiste maksepuhkuste puhul, mille eesmark on Uletada COVID-19 pandeemiast pohjus-
tatud ajutisi laiapdhjalisi laenuvdtjate likviidsusraskusi. Kuna krediidiriski olulist kasvu tuleb hinnata
kogu laenu eluea kontekstis, on laenukahjude ja provisjonide hindamisel vdimalik votta aluseks
pikaajalisema majandustsikli vaade, mis hélmab ka majanduse taastumist. Ajutised makseviivi-




tused ei pruugi seega pdhjustada maksejduetuse tdendosuse markimisvaarset suurenemist kogu
laenu eluea vaates ja laen ei pruugi automaatselt jargmisse riskiklassi likuda.

Laenude restruktureerimisel koos téiendava riigigarantii kasutamisega, kui seejuures laenu ntiU-
disvaartus ei alane, on voimalik paindlikult hinnata, kas laen muutub ebatdendaoliselt laekuvaks.
EKP ja EBA hinnangul ei peaks tacline imberklassifitseerimine praeguses olukorras toimuma auto-
maatselt ja on lubanud ka jarelevalve paindlikum lIdhenemine. Naiteks on EKP lubanud viirusepu-
hanguga seoses rakendada riiklikult tagatud laenude suhtes sooduskohtlemist, mis on ette ndhtud
ekspordikrediidiagentuuride antud garantiidele. See tdhendab, et pangad saavad sellistele tagatud
viivislaenudele esimese seitsme aasta jooksul rakendada 0% provisjoni.

IFRSi oodatava kahju pohimdtte rakendamise mdju leevendamiseks sisaldab kapitalinduete
maérus (CRR) Uleminekuperioodi, mis voimaldab pankadel osa raamatupidamisarvestuses kajas-
tatavast oodatavast kahjumist lisada tagasi kapitali hulka®. Uleminekuperiood kestab kolm aas-
tat, mille jooksul saab moéju CET1 kapitalile vahendada 2020. aastal 70%, 2021. aastal 50% ja
2022. aastal 25%. EKP soovitab kdigil oma jarelevalve all olevatel pankadel Gleminekuperioodi
rakendada, et vhendada viiruse t6ttu ajutiselt suurenevate laenukahjude moju kapitalile.

Lisaks on EKP ja EBA soovitanud pankadel hoiduda dividendide véljamaksmisest, et séilitada
laenukahjude katmise véimet. Sellele on t&helepanu juhtinud ka Eesti finantsinspektsioon.

5 Euroopa Komisjon avaldas 28.aprillil ettepanekud muuta IFRS 9 rakendamise Uleminekusatteid ja mitmeid teisi regula-
tiivseid ndudeid, et veelgi tugevdada pankade laenuandmisvoimekust ja COVID-19 pandeemiast tingitud kahjude katmise
voimet.
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PANKADEL ON MUUTUNUD KEERULISEMAKS
FINANTSTURGUDELT RESSURSSE KAASATA

Koroonaviiruse levik on pohjustanud uleilmses majandusvaljavaates palju ebamaarasust. Lisaks kre-
diidiriskile peavad pangad toime tulema ka piisava likviidsuse séilitamisega, ehkki likviidsusvaru on seni
olnud suur, ja see voib kitsendada voimalusi laene véljastada ja maksepuhkuste taotlusi rahuldada. Eesti
pangad rahastavad end suures osas kohalike hoiuste abil, mis on ka praeguses olukorras kullaltki sta-
biilne rahastamisallikas. Kuigi kriisiolukorras vdivad inimesed eelistada hoida enda kées varasemast suu-
remat sularahavaru, kindlustab hoiuste tagamise stisteem usalduse pankades hoiustamise vastu. Mitme
Eesti suurema panga oluline lisaressurss on emapankade poolne rahastamine, mis soltub lisaks hoius-
tajate kaitumisele ka finantsturgudest. Teised suuremad pangad on votnud sihi suurendada turupdhise
rahastamise osakaalu ning nende plaanide realiseerimine voib praegustes tingimustes olla keeruline.

FINANTSTURGUDEL
HINNATAKSE PANKADE
RISKI KORGEMALT
MAKROMAJANDUSLIKU
EBAMAARASUSE TOTTU

Seoses koroonaviiruse kiire levikuga on
rahvusvahelised finantsturud muutunud
darmiselt heitlikuks. Alates COVID-19 tunnis-
tamisest Uleilmseks pandeemiaks on ka mitmete
turvalisemate varade turuintressiméérad olnud
volatilsed keskpankade rahapoliitilisele stiimulile
vaatamata. Veelgi enam paistab jarsult suurene-
nud ebakindlus silma riskantsemate varade puhul.

Selle taustal halvenesid margatavalt ka
pankade turupohise rahastamise tingimu-
sed. Kui pandeemia martsis vélja kuulutati, ei toi-
munud euroalal kaks nédalat mitte Uhtegi pankade
volakirjade emissiooni, mistéttu vahenes emis-
sioonide kogumaht esimeses kvartalis aasta vara-
semaga vorreldes rohkem kui 27%. Alates martsi
[6pust turusentiment monevdrra paranes ning
vaéhesed euroala pangad viisid edukalt |abi esmalt
tagatud volakirjade emissioone ja aprilli keskpai-
gas esmakordselt ka tagamata vdlakirjade emis-
sioone. Turud on sellest hoolimata heitlikud ning on
suur oht, et turutingimused muutuvad taas jarsult
halvemaks. Pankade tagamata vélakirjade ja valit-
suse vdlakirjade turuintressimaarade vahe kasvas
esialgu 150 baaspunkti ning omakapitaliks teisen-
datavate (bail-in) volakirjade puhul isegi kuni 2000
baaspunkti. Kriisi ajal sobivaks rahastamisinstru-
mendiks peetavate pandikirjade puhul kasvas int-
ressiméarade vahe moddukalt, 20-30 baaspunkti.

Finantsturgude sadrane heitlikkus on
Eesti finantsstabiilsusele maéarkimisvéaarne
risk vaatamata sellele, et Eesti pangad ei ole
seni finantsturgudelt kuigi palju vahendeid
kaasanud. Nimelt pdhineb Eestis slUsteemselt
olulisi tUtarpanku omavate Rootsi pankade rahas-
tamisstruktuur suurel maaral turupdhisel rahas-
tamisel. Turgude negatiivsemat sentimenti Rootsi

Joonis 6. Pangagruppide aktsiahindade
muutus 2019. aasta algusest
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Allikad: turuandmed, Eesti Panga arvutused.

Joonis 7. Laenude-hoiuste suhtarv Euroopa
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Allikas: Euroopa Keskpank.

pankade suhtes ilmestavad mérkimisvaarselt lan-
genud aktsiahinnad (vt joonis 6). Riski suurendab
see, et Eesti pankade strateegia ndeb ette turupo-
hise rahastamise osakaalu kasvatamist.

Rootsi pangandussektori laenude ja
hoiuste suhtarv oli 2019. aasta 16pus 205%,
mis tdhendab, et pangad on hoiuseid kaasa-
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nud lle kahe korra vahem, kui laene véljas-
tanud (vt joonis 7). Rootsi pankade hoiuste vaike
maht tuleneb osaliselt majapidamiste valikust pai-
gutada suur osa saéstudest investeerimis- ja pen-
sionifondidesse. Samal ajal on vola tase Rootsis
korge ja finantseerimisvajaduse korral tuginevad
ettevdtted ja majapidamised kdllaltki palju panga-
laenudele. Et pangad saaksid laenundudlust rahul-
dada, tuleb neil hoiustest puudu jadv ressursi osa
kaasata finantsturgudelt.

Sarnaselt euroala pankadega on ka Rootsi
pankade rahastamistingimused koroonavii-
ruse lileilmse leviku t6ttu oluliselt karmistu-
nud. Tagamata vdlakirjade turuintressimaarad on
téusnud euroala pankadega samas suurusjargus —
ligikaudu 150 baaspunkti (vt joonis 8). Kuna mitme
suuremahulise volakirjaprogrammi téhtaeg saabub
aasta jooksul, voib pankadel tekkida refinantsee-
rimisrisk.

Rootsi pangagrupid kaasavad suure osa
turupohisest rahastusest pandikirjade vor-
mis, mille tingimused pole seni oluliselt hal-
venenud. Kuna aga viiruse leviku takistamiseks
kehtestatud majanduspiirangutel on ulatuslik
makromajanduslik mdju, vodivad pandikirjaemis-
sioonide tingimused siis, kui Rootsi eluasemelae-
nuturul ilmneb suuremat haavatavust, karmistuda.
Olulise osa ressursist kaasavad pangad aga ka
tagamata volakirjade vormis, mille emissioonitingi-
mused on juba tdna margatavalt halvenenud.

lga konkreetse emissiooni tingimusi moju-
tab finantsturgude lldise meelsuse korval
hinnang Rootsi majanduse ja pangagruppide
seisule. Seni on finantsturud Rootsi panku soo-
sinud. Sellele on kaasa aidanud pangagruppide
rahvusvahelises vordluses kullaltki tugev kasum-
likkus ja kapitaliseeritus. Swedbanki ja SEB pan-
gagrupi omavahendite kasumlikkus on pusinud
13-14% juures, samas kui euroala keskmine tase
on jaanud alla 7%. Rootsi pankade kapitaliseeritus
riskivarade suhtes on samuti vdga hea, Uletades
20%. Kapitaliseeritust on aidanud seni Uleval hoida
varade korgest kvaliteedist tulenevad madalad ris-
kikaalud, samas kui koguvarade suhtes on Swed-
banki ja SEB kapitaliseeritus Euroopa pankade
vordluses pigem tagasihoidlik. Probleemlaenude
kasv voib pankade tugevushinnanguid finantstur-
gude silmis seega méargatavalt vdhendada.

Rootsi pangagruppe mojutab lahiajal see,
milliseks kujuneb COVID-19 pandeemia poh-
justatud kriisi moju Rootsi majandusele. Kui
veel veebruaris oodati Rootsis selleks aastaks

Joonis 8. Volakirjade turuintressimaarade
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Allikad: turuandmed, Eesti Panga arvutused.

majanduskasvu ning hoivenaitajad olid viimaste
kiimnendite kdrgeimad, siis martsi 16pu seisuga
prognoosib Rootsi rahandusministeerium 2009.
aasta finantskriisiga vorreldavat majanduslangust.

Muutunud majanduskeskkonna negatiiv-
seid mojusid voivad voimendada juba vara-
semalt kuhjunud struktuursed haavatavused
Rootsi majanduses. Uks neist on Rootsi majapi-
damiste korge vdlakoormus, mis voib ndrgendada
majanduse kohandumisvdimet. Majapidamiste sis-
setulekute ja kindlustunde langus véhendab esmalt
toodete ja teenuste tarbimist. Seejarel kanduvad
probleemid edasi pankadesse, sest nii ettevotete
kui ka eraisikute laenuteenindamise voime vaheneb.

Et keerulises keskkonnas majanduskahju
vidhendada, on Rootsi keskpank ja finants-
jarelevalveasutus votnud meetmeid nii lae-
nupakkumise kui ka pankade toimekindluse
toetamiseks. Rootsi keskpank on suurendanud
vBimekust pakkuda pankadele likviidsustuge USA
dollarites. Samuti laiendati tehinguosaliste ringi
ning suurendati tagatisena pakutavate volakirjade
arvestatavust. Pusilaenamise vdimaluse (standing
lending facility) intressiméér langetati 0,2%-le.
Ettevotetele voimaldatakse pankade kaudu 0%
repomadra ja kuni kaheaastase tadhtajaga laene
vahendada mahus kuni 500 miljardit Rootsi krooni.
Volakirjade ostuprogrammi laiendati 300 miljardi
Rootsi krooni vorra.

Rootsi jarelevalveasutus tiihistas mart-
sis vastutsiiklilise kapitalipuhvri néude.
Pankadele kehtivad endiselt nende sisteemsest
olulisusest ning sUsteemsest riskist tulenevad
lisanduded. Ajutiselt ei pea pangad taitma likviid-
suskattekordaja (LCR) nduet ning kriisi tdttu sisse-
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tuleku kaotanud ei pea aasta jooksul taitma lae-
nude amortiseerimise ndudeid.

Majanduskeskkonna muutusest tulene-
vate mojude korval véivad Rootsi panga-
gruppide usaldusvaarsust vahendada ka
probleemid kliendivalikul ning riskijuhtimisel.
Rootsi finantsinspektsioon alustas eelmisel aas-
tal juurdlust Swedbank AB ja SEB AB kohta, kuna
neil esines puudusi rahapesuvastaste meetmete
votmisel. Nii martsis avaldatud Swedbanki jarele-
valveotsustest kui ka panga sisejuurdluse raportist
jareldus, et riskijuhtimine emapangas ja tutarpanka-
des ei vastanud teatud kliendigruppide riskiprofiilile.
Juurdlustoimingud on aidanud selgitada rikkumiste
toimumist, nende rahalist ulatust, vastutuse jagu-
nemist grupi sees ja jarelevalveasutuste vahel ning
tegevusi, mis on vajalikud sarnaste vigade valtimi-
seks tulevikus. SEB panga juurdlustulemused aval-
dab Rootsi finantsinspektsioon juunis. Rahapesu-
kahtlusi uurivad ka USA jarelevalveasutused.

Pankade riske suurendavad tdiendavad
kulud, mis on seotud voimalike trahvidega
ja ndouetega investeerida rahapesuvastaste
meetmete tugevdamisse. Finantskahju kor-
val on usaldust pankade vastu vdhendanud ka
mainekahju. Selle taastamisel on tahtis see, kui-
das jarelevalvendudeid ja ettekirjutusi taidetakse.
Rahapesu tdkestamisega on juba tédnaseks tdsiselt
tegeletud. Néiteks Eesti pangad on kliendibaasi
korrastamise kaigus sulgenud ka riskantsete klien-
tide arvelduskontosid ning muutunud valivamaks
uute klientidele kontode avamisel (vt joonis 9).

EESTI PANKADE HEA
LIKVIIDSUSOLUKORD
VAHENDAB
LAENUPAKKUMIST
OHUSTAVAID RISKE

Eesti pangad rahastavad end valdavalt
kodumaiste hoiuste abil. Kuigi rahvusvahe-
listesse pangandusgruppidesse kuuluvad Eesti
pangad tegutsevad kullaltki iseseisvalt, mdjutavad
nende likviidsus- ja kapitaliseisu grupi otsused.
Uhelt poolt aitab suurtesse pangagruppidesse
kuulumine maandada riigipdhiseid riske. Teisalt
téhendab see, et Eestis kaasatud vahendid vdivad
vajadusel liikuda grupi teistesse osadesse, mille
tulemusel voib laenupakkumine Eestis vaheneda
vOi majanduse finantseerimine muutuda kallimaks.

Joonis 9. Pangakontode sulgemine
ja avamisest keeldumine

tagasilikatud kontode avamistaotlused (parem telg)

I6petatud jur. isikute kliendisuhted (vasak telg)
I |Gpetatud eraisikute kliendisuhted (vasak telg)
I suletud arvelduskontode arv ( vasak telg)
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 10. Pankade varade tulukus
Euroopa Liidus

kolme aasta keskmine
— 2019

Allikas: Euroopa Keskpank.

Pangagrupid ldhtuvad ressursside juhtimi-
sel grupi laiemast tegevuskeskkonnast ning
seega piisib oht, et kui Rootsi pangagruppide
voéimekus finantsturgudelt soodsatel tingi-
mustel vahendeid kaasata vaheneb, voib see
mojutada ka Eesti liksuste tegevust. Seni on
Eesti pangandussektori tulusus koguvarade suh-
tes pusinud Ule 1%. See on suhteliselt korge néait
vorreldes Rootsi keskmise néitajaga, mis on vimas-
tel aastatel jaanud 0,6-0,8% vahele (vt joonis 10).
Tulevikku vaadates on oluline, kuidas grupi erinevad
osad keerulistes majandustingimustes toime tule-
vad ning milliseid otsuseid langetakse nii gruppide
kohapealsetes Uksustes kui ka kogu grupis.



-
(6]

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 1/2020

RISKID LATIS JA LEEDUS VOIMENDAVAD
OHTUSID EESTI FINANTSSTABIILSUSELE

Riskid Lati ja Leedu majanduses ja pangandussektoris mojutavad ka Eesti finantsstabiilsust. Luminor
grupi struktuurimuutus 2019. aasta alguses suurendas Eesti pangandussektori koguvarade mahtu 1,4
korda ning kasvatas eelmise aasta I6puks Eesti pankade filiaalide varad Létis ja Leedus vastavalt 14%ni ja
21%ni Eesti pangandussektori konsolideeritud varade mahust. Kuigi Luminori laenuportfelli jagunemine
kolme Ballti riigi vahel véhendab pangagrupi kontsentreerumist majandus$okist tulenevale haavatavusele
Uhes riigis, on Balti riikide majanduskeskkonda maéjutavad tegurid Uldjuhul sarnased. See tdhendab, et
stindmused Lati ja Leedu majanduses mojutavad Eesti pangandussektorit varasemast rohkem. Siinsete
pankade reaalsektori krediidipositsioonid moodustasid omakorda ligikaudu veerandi nii Lati kui ka Leedu

laenude kogumahust.

VIIRUSE LEVIK

ON TOONUD

KAASA SARNASED
MAJANDUSMURED NI
EESTIS, LATIS KUI KA
LEEDUS

Eestile, Latile ja Leedule on varasemad
majandus$okid avaldanud sarnast ja sama-
aegset moju. Vaikeste avatud riikidena on kdigi
kolme Balti riigi majandusnaitajad Euroopa Liidu
keskmisega vorreldes oluliselt volatiilsemad (vt joo-
nis 11). Lahitulevikus on viirusepuhangu tagajérjel
koigis kolmes riigis oodata margatavat majandus-
langust. Seega on riskid riikide finantssektorile kor-
gendatud tasemel.

Enne praegust ebaméaarast aega olid nii
Lati kui ka Leedu majandus heas seisus. 2019.
aasta I16pus oli Lati majanduskasvus méargata esi-
mesi aeglustumise mérke, kuid Leedu majandus
jatkas hoogsat kasvu. L&ti majandus kasvas eel-
misel aastal 2,2%, ent aasta viimases kvartalis jai
kasv vaid 1% juurde. Kasvav ebakindlus kodumaal
ja kaubanduspartnerite juures pidurdas Latis nii
kodumaist tarbimist kui ka eksporti. Ka finants-
sektori kasumlikkus kujunes seal varasemate aas-
tatega vorreldes marksa madalamaks. Leedus
soodustasid kdrge hdivemé&ar, tugev palgakasy,
hinnakasvu aeglustumine ja maksumuudatused
jatkuvat hoogsat kodumaist tarbimist. Vaatamata
prognoosidele, kus viidati véliskaubanduse voima-
likule aeglustumisele, plsis Leedu ekspordisektor
tugev. Leedu majandus kasvas 2019. aastal 3,9%.

Pangandussektor oli 2019. aasta I6pus nii
Latis kui ka Leedus hasti kapitaliseeritud.
2019. aasta kolmandas kvartalis oli Latis pankade
keskmine kapitali adekvaatsus ligi 20% ja Lee-
dus 19%; laenu ja hoiuste suhe aga kindlalt alla
100% (Lé&tis 85% ja Leedus 88%). Viivises olevate
laenude osakaal jatkas védhenemist ning jai 2019.
aastal Latis 5% ja Leedus 2% juurde. Enim pélvis

Joonis 11. Balti riikide majanduste volatiilsus
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Allikad: Eurostat, Eesti Panga arvutused.

tahelepanu eraisikutele valjastatavate laenude kiire
kasv Leedus (8%).

Luminor grupi pohitdhelepanu oli eelmisel
aastal suunatud {(imberstruktureerimisele,
kuid 2020. aastale mindi vastu kiillaltki tuge-
vas finantsseisus. Luminori suurim tegevusuk-
sus on Leedus, aga ka Lé&ti filiaal on ststeemselt
oluline, mis tdhendab, et mdlema filiaali torge-
teta toimimine on riikide finantssisteemi ja reaal-
majanduse jaoks vaga oluline. Kuigi vaikeste eri-
nevustega, on Luminori Uksused laenu ja hoiuste
osakaalult kullaltki sarnased. Kdige aktiivsemalt
kaasas pank 2019. aastal Leedu klientide hoiuseid.
Samal ajal laenuportfelli suurus koigis kolmes Balti
riigis vahenes. Kokku on panga laenude ja hoiuste
suhe aastaga langenud 127%-It 100%-le. 2019.
aasta viimases kvartalis oli grupi kapitali adekvaat-
sus 19,7%S°.

Koroonaviiruse levikust alguse saanud
Soki mo6ju Luminori portfellile oleneb selle
kestusest ning laienemisest erinevatesse
sektoritesse. Sektorid, milleni kahju jdudis esime-
sena — turism, veondus, hotellid ja majutus, kultuur

6 Luminori 2019. aasta neljanda kvartali vahearuanne.
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— moodustavad Luminori &rikliendilaenuportfelli
mahust pigem vaikese osa. Kaubanduskeskuste
sulgemine ja kasvav ebakindlus seavad surve alla
jaekaubanduse, millele véljastatud laenud moo-
dustavad Luminor grupi arikliendiportfellist 19%.
Soki laienedes jBuab méju tootmissektorisse,
millele véljastatud laenud moodustavad Luminori
portfellist 12%. Valdava osa portfellist moodusta-
vad kinnisvaraga seotud laenud — kinnisvaratege-
vus ligi 24% ja ehitusettevotted 4% (vt joonis 12).

Kui t66puudus suureneb ning sissetulekud
vahenevad, ei paku majapidamiste vaiksed
finantspuhvrid palju leevendust. Latis ja Lee-
dus on majapidamistel likviidseid varasid suhtena
SKPsse pigem mooddukalt, 2018. aasta seisuga
alla 40%. Kokku moodustavad eraisikutele véljas-
tatud laenud Luminori portfellist veidi Ule poole —
Eestis 49%, Létis 55% ja Leedus 58%. Eriolukorda
leevendava meetmena vottis Leedu senat méartsis
vastu seaduse, mille alusel voimaldavad kredii-
diandjad 3-6kuist maksepuhkust inimestele, kes
on endast sdltumata pdhjustel kaotanud enam kui
kolmandiku sissetulekust. Samuti on sealne valit-
sus lubanud toetada ettevétteid, tagades seisa-
kusse sattunud tdotajatele sissetuleku miinimum-
palga ulatuses.

Luminor rahastab end peamiselt hoius-
test, kuigi on jarjepidevalt kasvatanud séltu-
matust emapankadest ning kaasanud ka teisi
allikaid (vt joonis 13). Paris suure osa moodus-
tavad volakirjad emapankade varasemast tegevu-
sest. 2020. aasta martsis emiteeris Luminor 500
miljoni euro vaéartuses pandikirju, mis on tagatud
Eesti hUpoteeklaenudega. Esimese emissiooniga
kaasati vahendeid negatiivse intressimaéraga.
Tekkinud keskkonnas voib aga uute emissioonide
|&biviimine osutuda keerulisemaks ja kallimaks.
Vajadusel saab Luminor toetuda emapankade kre-
diidiliinile vai Eesti Panga pakutavale likviidsusele.

MajandussSoki leevendamiseks vabastas
Leedu keskpank 1% vastutsiiklilise kapitali-
puhvri. Leedu keskpanga stressitesti jargi langeks
sealsete pankade kapitali adekvaatsus 2009. aas-
tale sarnases kriisis 11,3%ni, jdddes seega siiski
koérgemale ndutud miinimumtasemest. Lisaks on
nii L&ti kui ka Leedu valitsus sarnaselt Eestiga kuu-
lutanud valja ulatuslikud majandusabi paketid, mis
peaksid riske finantssektorile vdhendama.

Joonis 12. Luminor grupi laenud ettevotetele

24% kinnisvarategevus
ja ehitus

21% muu

12% pollu-
majandus

19% kaubandus

12% toostus ja transport

Allikas: avalikud aruanded.

Joonis 13. Luminori grupi rahastus

2% muu

11% omakapital

6% emapankade
rahastus

8% vola-
kirjad

72% hoiused

Allikad: avalikud aruanded, Eesti Panga arvutused.

LUMINOR GRUPP ON
SUSTEEMSELT OLULINE
PANK

Luminor grupi struktuurimuutusega laie-
nesid Lati ja Leedu majandusest tulenevad
riskid ka Eesti finantsstabiilsusele. Sealhulgas
suurenes Eesti Tagatisfondi tagatavate hoiuste ja
investeeringute maht. Enne praegust majandus-
kriisi olid nii Lati ja Leedu majandus kui ka Lumi-
nor grupp tugevas seisus. Kriisi tegelik mdju séltub
selle kestusest (vt Koroonaviiruse pandeemiast
tingitud piirangud ohustavad oluliselt ettevotete ja
majapidamiste laenumaksevoimet). Eesti Pank on
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hinnanud Luminori sUsteemselt oluliseks pangaks
ja kehtestanud talle susteemselt olulise panga
puhvrim&ara, mis kehtib konsolideeritud alusel ka
teistes Balti riikides. Lisaks makrofinantsjareleval-
velisele vastutusele tdhendab Luminori peakon-
tori asutamine Eestisse, et kui pangal peaks vaja
minema likviidsusabi, on selle pakkumine Eesti
Panga Ulesanne.

Riske, mis on lisandunud Luminori pea-
kontori toomisega Eestisse, aitab viahendada
Eesti osalemine Euroopa Pangandusliidus.
Oma suuruse t6ttu kuulub Luminor Euroopa Kesk-
panga otsejérelevalve ning Uhtse kriisilahendus-
korra alla.
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KINNISVARATURUL VOIB TEKKIDA

TASAKAALUSTAMATUS

Koroonaviirusega seotud piirangute pdhjustatud majandusaktiivsuse kahanemine &hvardab oluliselt
vahendada ndudlust ka kinnisvara jarele. Olukorda aitab leevendada kinnisvaraturu mérksa parem posit-
sioon vorreldes eelmisele kriisile eelnenud olukorraga. Eluasemeturul kasvasid hinnad kuni selle aasta
martsini kooskdlas palgakasvuga ning majapidamiste vdlakoormus ei ole suurenenud. Ettevétlussektoris
puUsis ndudlus arikinnisvara vastu, mistottu oli vabu aripindu vahe. Olukorras, kus toimub majanduse jarsk
jahenemine ja kindlustunde vahenemine, ei ole majapidamised enam valmis varasemas tempos eluase-
meid soetama voi Udrima. Ettevdtlussektori mitmes valdkonnas on tegevus piirangute tottu vahenenud
vOi peatunud, mistottu tekib raskusi nii rendi maksmise kui ka &rikinnisvara laenude teenindamisega.

ERHITUS- JA
KINNISVARASEKTORI
TEGEVUS OLI ENNE
KRIISI AKTIIVNE, KUID
KOOSKOLAS MUU
MAJANDUSE ARENGUGA

Ehitus- ja kinnisvarasektori viimaste aas-
tate suundumused on illdiselt kooskodlas
tilejadanud majanduse arenguga. Ehitus- ja kin-
nisvarasektori tsUklit ja arengut peegeldab sektori
lisandvaartus (vt joonis 14). Viimastel aastatel on
sektori lisandvaartuse suhe SKPsse olnud ajaloo-
lise keskmise l&hedal. Ka muud indikaatorid viita-
vad sellele, et ehitus- ja kinnisvarasektori lisand-
vaartus oli tasakaalulise taseme l&hedal. Vorreldes
euroala keskmisega on ehitussektori lisandvaar-
tuse suhe SKPsse olnud Eestis monevorra kor-
gem, kuid samal tasemel vorreldes teiste Balti-
maadega. See voib tuleneda asjaolust, et jatkuvalt
arendatakse uut ja esinduslikku arikinnisvara ja
muud infrastruktuuri.

Too6hoive ehitus- ja kinnisvarasektoris on
olnud enamjaolt kooskdlas majanduse aren-
guga. To6hodive kinnisvarasektoris on olnud alati
vaga stabiilne, kuid ehitussektoris on see olnud
hiplikum. Samas ei ole hdive kasv ehitussektoris
oluliselt erinenud hoive kasvust kogu ettevdtlus-
sektoris ning on likunud Uldjoontes samas suu-
nas. Euroopa Liidu keskmisega vorreldes on Eesti
ehitus- ja kinnisvarasektoris hdivatud suhteliselt
suurem osa tootavast elanikkonnast. Viimastel
aastatel on hoivet ehitussektoris mojutanud valis-
riikidest tulnud luhiajalised t66tajad, keda oli amet-
like andmete alusel 2019. 16pu seisuga Ule 6600
inimese ehk ligikaudu 13% ehitussektori tdotjatest
(vt joonis 14). Olukorras, kus va0rriikide IUhiajalised
t6dtajad soovivad koroonaviiruse tottu Eestist lah-
kuda, voib tekkida raskusi t66tajate leidmisel ning
seda voib voimendada tb6tajate kojujaédmine pii-
rangute voi haigestumise péarast.

Joonis 14. Ehitus- ja kinnisvarasektori téotjate
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Allikad: statistikaamet, Eurostat, politsei- ja piirivalveamet.

Joonis 15. Eluruumide ehitus- ja kasutus-
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Allikas: statistikaamet.

Eluasemeturg

Eluasemeturul toimus enne oodatavat
noudluse vahenemist aktiivne tegevus, kuid
arendajad olid siiski ettevaatlikumad kui eel-
mise kriisi eelsel ajal. Tehingute arv 2019. aastal
kasvas ning oli turu vaiksust arvestades suur. Elu-
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ruumide ehitamiseks valjastati jarjest enam ehitus-
ja kasutuslubasid (vt joonis 15), mis viitab selgelt
sellele, et eluasemete arendus oli hoogne ning
pidurdumise mérke néha ei olnud. Kasutuslubade
maht oli vorreldav eelmisele kriisile eelnenud tase-
mega. Seda vOib selgitada Uldise elatustaseme
téusuga tanu millele oli jéarjest suurem osa maja-
pidamisi voimeline kodusid soetama. Eluaseme-
investeeringute osakaal SKPs viimastel aasta-
tel kull kasvas, kuid ei jdudnud veel eelmise kriisi
eelse taseme ldhedale. Kuivord eriolukorra pike-
nedes tarbijate kindlustunne eeldatavalt vaheneb,
vOib seni hoogsalt suurenenud tehingute arv ja
eluasemelaenude kasv pidurduda. Samas peaks
see toimuma teatud viitajaga, kuna aktiivsust
peaksid Ulal hoidma uusarendused, kus vdladigus-
lepingud on juba varem sdlmitud.

Hoogsat eluasemearendust soodustas
asjaolu, et elamukinnisvara Eestis on lisna
aegunud. 2011. aasta rahvastikuloenduse andme-
tel oli kdikidest eluruumidest ainult pisut Ule 12%
ehitatud pérast 1991. aastat. Enamik eluruume on
ehitatud aastail 1971-1980 ja sellele eelnenud ning
jargnenud kiUmnendil (vt joonis 16). Elamufondi
vanus mojutab ka tehingute statistikat, mille jargi
parast 1991. aastat ehitatud eluruumidega tehtud
tehingute arv kasvas, kuid need tehingud moodus-
tasid endiselt pisut alla kolmandiku koigist tehin-
gutest. Seega vdib pidada pohjendatuks asjaolu,
et Eesti eluasemeinvesteeringute osakaal SKPs
on viimasel kimnendil kasvanud ning Uletab ala-
tes 2019. aastast Euroopa Liidu keskmist. Kokku
lisandus ajavahemikus 2012-2019 eluruume 5,4%.

Eluasemete hinnad olid iildjoontes koos-
kélas majanduse arenguga. Eesti Panga
kinnisvara Ulehinnatuse mudeli kohaselt olid
elamukinnisvara hinnad eelmise aasta |6pus tasa-
kaalutaseme l&hedal (vt joonis 17). Elamukinnis-
vara ruutmeetrininnad kull téusid, kuid samas
kasvasid ka majapidamiste sissetulekud, nii et
brutopalga ja ruutmeetrihinna suhtarv on pusinud
alates 2009. aastast Usna stabiilsel tasemel. Enne
eelmist kriisi Uletas ruutmeetrinind keskmist bruto-
palka markimisvaarselt. Seetbttu olid majapidami-
sed vOrreldes tdnasega halvemas seisus, kuivord
laenusummade suhe sissetulekutesse oli suurem
ning laenu teenindamiseks kulus suhteliselt suu-
rem osa sissetulekust. Kuna ndudlus eluasemete
jarele on praeguse majandusolukorra tottu vahe-
nenud, peab arvestama, et kinnisvarahinnad voi-
vad teatud méaral ka alaneda.

Joonis 16. Eluruumide osakaal vanuse jargi
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 17. Kinnisvara lile- ja alahinnatus

Eesti Panga mudeli jargi*
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* vadrtus 0,1 téhistab 10%list tlehinnatust.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 18. Majapidamiste volakoormus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Tugeva majanduskasvu toel on Eesti maja-
pidamiste volakoormus viimastel aastatel
monevorra vdhenenud. Vordlemisi kiire elu-
asemelaenude kasv ei olnud majanduskasvust kii-
rem (vt joonis 18). Seega voib 6elda, et eluasemete
arendust ei ole oluliselt vdimendatud laenukapitali
arvelt. Majapidamiste vastupanuvdimet suurendas
sissetulekut kasv, mis tdhendab, et inimeste voime
uusi laene votta vbi olemasolevaid teenindada
parenes ning oli mérksa parem vorreldes eelmise
kriisi eelse ajaga. Lisaks on majapidamiste likviid-
sete finantsvarade maht suurem kui eelmisele krii-
sile eelnenud ajal. Siiski on oodata, et kriisist tuge-
vama |66gi saanud sektorites hdivatud tdotajatel
tekib laenude teenindamisega raskusi ning viivises
olevate eluasemelaenude maht kasvab.

Arikinnisvaraturg

Eelmise aasta I6puni ndudlus uue éarikin-
nisvara vastu pisis ja vakantsusmaéaérad
olid madalad, kuid uues majandusolukorras
peavad kinnisvaraomanikud olema valmis
kiireks muutuseks. Kuigi uut arikinnisvara lisan-
dus viimastel aastatel Usna palju ja arikinnisvara
ruutmeetrite maht kasvas marksa kiiremas tem-
pos kui majanduse maht, siis rendihinnad ei ala-
nenud ja vakantsus ei suurenenud (vt joonis 19 ja
20). Samuti pusis arikinnisvara keskmine tootlus
koigi arikinnisvara tlUpide 16ikes viimastel aastatel
muutumatu. Soodsas majanduskeskkonnas vajas
ettevotlussektor suuremaid ja esinduslikumaid
pindasid, kuid keskkonna halvenedes peavad ren-
dileandjad arvestama vakantsuse suurenemisega
ja kriisiolukorras iimselt vahemalt luhiajaliselt ren-
dihindasid langetama voi andma maksepuhkuseid.

Kinnisvara- ja ehitussektori osatahtsus
pankade portfellides oli ajaloolises vordluses
suhteliselt vaike. Sektori laenud, liisingud ja fak-
tooringud moodustasid pankade portfellist kokku
pisut alla 17%, mis oli Usna véike protsent vorrel-
des varasemate aastatega. Kuigi kinnisvara- ja
ehitussektori osakaal moodustab ettevétlussektori
laenudest suurima osa, oli vimaste aastate mada-
laima taseme ligidal, jd&des alla 35%. Kinnisvara-
ja ehitussektori laenude, liisingute ja faktooringute
kasv oli samuti méddukas ning ei viidanud sellele,
et suure laenupakkumise najal oleks kinnisvaratu-
rul tekkinud liigset arendamist voi hakanud hinnad
ebamadistliku tempoga kasvama.

Kuigi uut adrikinnisvara arendati joudsalt,
ei vdimendatud seda eriti laenudega. Ari-
kinnisvaralaenud kasvasid viimastel aastatel Gld-

Joonis 19. Keskmine vakantsus ja rendihind

Tallinnas arikinnisvara tiitbi I6ikes

blroopindade rendihind
kaubanduspindade rendihind
toostuspindade rendihind

blroopindade vakantsus (parem telg)
"""" kaubanduspindade vakantsus (parem telg)
— too6stuspindade vakantsus (parem telg)

14 12%

12 \ 10%
10
\ ”
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2 2%
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1 0%

Allikas: Colliers International.

Joonis 20. Arikinnisvara laenu ja ruutmeetrite

kasv vorreldes SKP kasvuga

arikinnisvara laenukasv
I sKP kasv

arikinnisvara ruutmeetrite kasv
= SKP ja laenukasvu vahe

15%

10%

5%

-5%

-10%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Allikad: statistikaamet, Collires International, Eesti Pank.

juhul majandusest aeglasemalt (vt joonis 20).
Seega uue arikinnisvara arendamise osakaal oma-
finantseeringu arvelt kasvas, mis tdhendab, et ehi-
tus- ja kinnisvarasektori ettevotted votsid suurema
osa arendamisega seotud riskidest enda kanda.
Seetbttu ehitus- ja kinnisvarasektori ettevotete
finantsvdimendus vahenes ja omakapitali tase tou-
sis. See on parandanud sektorite vastupanuvoi-
met, kuid vdib td4hendada ka seda, et arendama on
hakatud riskantsemaid objekte. Eelmise kriisi ajal
sattusid enim raskustesse just ehitus- ja kinnisva-
rasekori ettevotted ning nende viivislaenud kasva-
sid koige kiiremini ja kdrgeimale tasemele. Seega
sektori ettevotete tugevast positsioonist séltumata
peab arvestama asjaoluga, et vaiksemate puhv-
rite ja suurema voéimendusega ettevotjatel tekivad
probleemid, kui rentnikud ei suuda maksta voi
arendustele ei leita ostjaid voi Glrnikke.
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Joonis 21. Kinnisvarafondide kasv

fondide varade maht
fondide varade 3 aasta keskmine kasv (parem telg)
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Allikas: Eesti Pank.

Arikinnisvaraturu opereerimine ja majan-
damine koondus viimasel kiimnendil suure-
mate ja kogenenumate ettevotete katte, mis
peaks riske vihendama. Seda aitab iseloomus-
tada asjaolu, et arikinnisvaraturul suurenes oluli-
selt kinnisvarafondide varade maht, mis naitab, et
turule tekkis rohkem suuri ettevotteid (vt joonis 21).
Lisaks kinnisvarafondidele tekkis ettevotteid, kes
omandasid markimisvaarse turuosa ning suuren-
dasid enda rolli &rikinnisvaraturul. See tdhendab,
et suurem osa arikinnisvaraturu tegevusest koon-
dus spetsialistide katte, kellel on rohkem teadmisi
ja kogemusi arikinnisvaraturu riskide hindamiseks.
Nii et vorreldes eelmise kriisi eelse ajaga on ari-
kinnisvaraturul vahem kogenematuid ettevétjaid
ning arikinnisvaraturul hetkel opereerivad ettevot-
ted peaksid olema paremas olukorras raskustega
toime tulemiseks.

Arikinnisvara rentnikud liikusid viimastel
aastatel jarjest eksklusiivsematele ja nende
vajadusi paremini katvatele pindadele. Jarjest

enam arendati korge kvaliteediga burookinnisvara,
mis asus kesklinnas voi teistes esinduslikemates
piirkondades. Seda pohjustas Uhelt poolt asjaolu, et
Eestis ei ole seni olnud palju kesklinnas vdi eksklu-
siivsetes piirkondades asuvat burookinnisvara. Tei-
selt poolt olid majanduses kullaltki head ajad, mis
vOimaldas ettevotetel monevorra eksklusiivsema-
tele ja seega ka kallimatele pindadele kolida. Kriisi
arenedes voib eeldada, et just kallima arikinnisvara
omanikel tuleb rentnike séilitamiseks enim vaeva
naha.

PANGAD ON
KINNISVARASEKTORI
RISKIDE
REALISEERUMISEKS
PAREMINI VALMIS

Pankade vastupanuvoéime Kkinnisvaraga
seotud probleemidega toime tulemiseks on
parem kui eelmise kriisi ajal. Esiteks ei ole
olnud sellist kinnisvaralaenu buumi, mis eelnes eel-
misele kriisile. Tanu sellele on pangad kinnisvaraga
seotud riskide suhtes vdhem haavatavad. Teiseks
ei ole kriis tekkinud pangandussektori enda seest
ning pangad on seega kriisiga toime tulemiseks
paremas positsioonis.

Vorreldes eelmisele kriisile eelnenud
ajaga on praegu kasutusel mitmeid vastu-
panuvoimet suurendavaid meetmeid. Alates
2015. aastast kehtivad eluasemelaenude véljas-
tamisele nduded, mis on aidanud suurendada
majapidamiste vastupanuvdimet ning pidurdanud
eluasemelaenude liiga kiiret kasvu. Eelmisel sugi-
sel kehtestati sisereitingute meetodit kasutavatele
pankadele kohustus arvestada kinnisvaraga taga-
tud jaendudeid vahemalt 15% riskikaaluga, mis
aitas vdhendada nende pankade hUpoteeklaenu-
dest tulenevate riskide alahinnatust.
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LISATEEMA 1. INVESTEERIMINE Il SAMBA
FONDIDESSE ANNAB AIMU VABATAHTLIKUST
PENSIONIKOGUMISEST

Hetkel kehtiva pensionisiisteemi jargi on
kogumine kolmandasse sambasse vaba- gggl??aﬂéhéio iariskiga investeeringute
tahtlik ja oluliselt paindlikum kui kohustus-
likku teise sambasse. Kui kohustusliku pen-
sionfondidega liitunutele on kindlaks maaratud, 80%
mis tingimustel ja kui palju fondidesse investee- 70%
ritakse, siis kolmanda samba fondide puhul on
igale pensionikogujale jaetud vaba valik, kas,
kuidas ja kui palju sinna raha koguda. Kolman-
dasse sambasse kogumise stimuleerimiseks on 40%
riik kehtestanud kuni 15% bruto aastasissetuleku 30%
ja maksimaalselt 6000 euro ulatuses tulumak- 20%
susoodustuse sambasse tehtud investeeringu-
telt. Kuivord valitsuskoalitsioon kavandab pen-
sioni teise samba reformi, vdimaldab kolmanda e S Egers o Yoo ®
samba anallus mdista, milliseks kujuneb pikaaja- & 8
line pensioniks kogumine taielikult vabatahtliku
sUsteemi korral.

kohustuslikud pensionifondid (Il sammas)
vabatahtlikud pensionifondid (Il sammas)
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis L1.2. Pensionifondide keskmine

. aastane tootlus ja standardhalve
Senini on kolmandasse sambasse vaba- S TS 2003’_2019

tahtlikult kogunud maéarksa vdhem inimesi
kui kohustuslikku teise sambasse. 2018.
aasta |6pu seisuga kogus raha kolmandasse
sambasse pea kaheksa korda véhem inimesi
kui teise sambasse ehk 10% tbdoealisest elanik-
konnast, mis tdhendab, et vabatahtlik pensioniks
kogumine on olnud ajalooliselt suhteliselt loid. 5%

20%

15%

10%

Kolmandasse sambasse investeerivad
keskmisest joukamad inimesed. 2018. aas-
tal oli kolmandasse sambasse sissemaksete
tegijate keskmine kuine brutopalk 1833 eurot’,
mis oli keskmisest palgast pea kolmandiku vdrra 10%" ! ! ! I

~ . . EPI-00* EPI-25* EPI-50* Il sammas
kdrgem. Samuti erineb kolmandasse sambasse

. . . . . . *Il samba indeksid.

koguijate investeerimisprofiil. Kuigi sarnaselt teise Allikad: pensionikeskus, Eesti Panga arvutused.
samba fondidega on ka kolmandasse sambasse
kogujatel véimalik valida erineva riskitasemega fondide vahel, on kolmanda samba fondidesse
kogujad olnud riskialtimad ja suunanud suurema osa varadest aktsiariskiga fondidesse. 2019.
aasta I6pus oli teise pensionisamba fondides aktsiariskiga investeeringute osakaal 40% ning kol-
manda samba fondides 68% (vt joonis L1.1). Suurem risk on tdhendanud seda, et kolmanda samba
fondide tootlused on keskmiselt enim varieerunud, kuid pikema perioodi jooksul on ka nende toot-
lus olnud keskmisest kdrgem (vt joonis L1.2).

0%

-5%

Kolmanda samba fondidesse tehtavad sissemaksed on olnud vaga hooajalised. Vii-
masel 16 aastal on kolmanda samba pensionifondidesse investeeritud raha jagunenud aasta 16i-
kes vaga ebalhtlaselt. Suur osa sissemakseid tehakse kolmanda samba fondidesse neljandas
kvartalis, eeskatt detsembris. Ajavahemikul 2003-2019 moodustasid netosissemaksed neljandas
kvartalis Ule 40% kogu aasta netosissemaksete mahust, sh detsembris tehtavad sissemaksed

7 Rahandusministeeriumi pensionistatistikatlevaade 2019.
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moodustasid 28% (vt joonis L1.3). Sissemaksete
koondumineaastaldppuvoib valjendadapensioni- maksed kuude I6ikes vahemikus 2003-2019
séastjate soovi saada kiirelt katte tulumaksuta-
gastus kolmanda samba sissemaksetelt. Sellega
eristub kolmandasse sambasse investeerimine
oluliselt kohustuslikust pensionifondidesse kogu-
misest, kus raha sdastmine toimub aasta jooksul
Uhtlaselt. Suhteliselt suure osa koondumine Uhte
kvartalisse ei oma kull pikas perspektiivis olulist
moju kogutava vara vaértusele (hinnanguliselt
oleks vahemikus 2003-2019 kolmanda samba
fondidesse iga kuu investeerimise korral varade
|6plik maht erinenud praegusest vaid 1%), kuid
iimestab selgelt vabatahtliku kogumise kaitu-
muslikku erinevust vorreldes kohustusliku kogu-
misega. Vabatahtlik kogumine eeldab saéstjalt
seetdttu mérksa tugevamat enesedistsipliini ning
sissemaksete ebaregulaarsuse tottu vdib olla
ka oht, et kui nditeks aasta neljandas kvartalis Joonis L1.4. Pensionifo e neto sisse-
tekib ebasoodne olukord, voib pensioniks koguja
otsustada vahem saésta ning seetdttu kannatab — IIl sammas (vasak telg)

o . Il sammas (parem telg)
terve selle aasta séastmise maht. 0.40% 6%

Joonis L1.3. lll samba fondide netosisse-

jaan.

veebr.

’ maérts
apr.

mai

juuni

sept. aug.

Allikad: pensionikeskus, Eesti Panga arvutused.

maksete suhe majapidamiste palgatulusse

Parast eelmist majanduslangust taastu- 0.35%
. . 5%
sid kolmanda samba fondidesse tehtavad m
netosissemaksed hiljem, aeglasemalt ja ’J — 4%

M\
viiksemas mahus kui kohustuslike pen- %% ALA /

0,30%

sionifondide sissemaksed. Kui kohustuslike 0.20% \ / 3%
pensionifondide sissemaksed soéltuvad otseselt 0,15% / / "
inimeste sissetulekust, siis kolmanda samba sis- 0.10% l \\/ / ’
semaksed sOltuvad lisaks ka pensioniks saést- 0.05% V\ / 1%
jate konkreetsel ajahetkel valitsevast valmisole-
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majanduskriisi alguses kahanesid nii teise kui Allikad: statistikaamet, pensionikeskus,

ka kolmanda samba netosissemaksed suhtena Eesti Panga arvutused.

palka peaaegu samal ajal, siis parast kriisi, kui

majandus hakkas taastuma, hakkasid netosissemaksed teise sambasse kasvama marksa varem
kui kolmandasse sambasse (vt joonis L1.4). Kui valitsus poleks kohustusliku pensionifondi neto-
sissemakseteid kriisi ajal peatanud, oleks kohustuslik pensioniks s&déstmine jatkunud moénevorra
stabiilsemalt ning erinevus kolmandasse sambasse kogumisest oleks olnud isegi veelgi suurem.
Sarnane suundumus voib ka nlld aset leida, sest valitsus on otsustanud peatada riigi maksed
teise sambasse koroonaviiruse pohjustatud majandusraskuste ajal. Vaartpaberiturgude languse
ajal, kui varade hinnad on odavad, voib sellisel otsusel olla inimeste tulevasele pensionile aga nega-
tiivne maju, eriti veel siis, kui samal ajal peaks raha vélja vdetama ka kolmandast sambast.

Eelmises globaalses finantskriisis suurenesid vaartpaberite hindade jarsu languse
ajal ka ennetidhtaegsete vidljamaksete mahud pensioni kolmanda samba fondidest (vt
joonis L1.5). Kui kohustuslikest pensionifondidest ei saanud enne pensioniiga raha vélja votta,
siis kolmanda samba fondidest sai. See aga tdhendas seda, et kui finantsvarade hinnad eelmise
finantskriisi ajal jarsult langesid, vdis osa pensioniinvestoreid muude pdhjuste kdrval ka psthholoo-
gilise surve tottu milda oma osakud maha ennetéhtaegselt ja kahjumiga. See aga ei olnud pikemas
perspektiivis kdige otstarbekam, arvestades seda, et kolmandasse sambasse investeerimise puhul
on Uldjuhul tegemist pikemaajalise pensionieaks saastmisega.




Eesti pensionisiisteemi eesmark on
aidata inimestel pensionile jaddes sailitada
nende senine elustandard. Valitsus soovib
muuta teise pensionisamba vabatahtlikuks, mis
tdhendab, et pensioniks sdastmisel suureneb ini-
meste endi vastutus. Kolmanda pensionisamba
senine kogemus néitab, et vabatahtlikult s&és-
tavad pensionististeemi kaudu vaid vahesed. Nii
et teise samba vabatahtlikuks muutmise korral
jdab veelgi suurem hulk inimesi lootma ainult
riiklikule pensionile. Kui aga siiski vabatahtlikult
kogutakse, pole inimestel jarjepidevust ning ras-
kemas majandusolukorras jaetakse sageli séast-
mata. Selle tulemus on méarksa véaiksem pension.
Nende kaitumuslike tegurite t6ttu on kohustus-
likul kogumisel vabatahtliku ees eeliseid, mis
aitavad Eesti pensionististeemi eesmarki marksa
paremini saavutada.

Joonis L1.5. Alla 55aastastele tehtud
védljamaksed lll samba fondidest
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Allikas: rahandusministeerium.
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LISATEEMA 2. PANGANDUSVALINE
FINANTSVAHENDUS ON KIIRESTI KASVANUD

Hoiu-laenuuhistutega seotud riskid suurenevad
keerulises majandusolukorras

Hoiu-laenuiihistud  (HLUd) kasvasid
vahetult enne koroonaviiruse pandeemiast hoiuste ja omakapitali aastakasv
tingitud piirangute kehtestamist Kiiresti.
2020. aasta alguses kasvasid nii kaasatud hoiu-
sed kui ka véljastatud laenud aastavordluses ligi-
kaudu 20% —25% (vt joonis L2.1). Kasvutempo oli

Joonis L2.1. Hoiu-laenuihistute

omakapital
majapidamiste hoiused
ettevotete hoiused

250%

siiski markimisvaarselt aeglasem kui 4-5 aastat  200% A
tagasi. Hoiused péarinevad peamiselt eraisikutelt, ’V\ \
aga laenud véljastatakse peamiselt ettevotetele. 190%
HLUd ei ole Eesti finantsststeemile sisteemselt  1q90,
olulised. Nende varad moodustavad vahem kui
1% Eesti pangandussektori varadest ja ligikaudu 50% o
0,5% majanduse mahust. HLUde likmete arv oli o]~ '
2020. aasta alguses ligikaudu 15 000.
HLUd on vérreldes muu finantssektoriga  °°* 5015 2013 2012 2015 2016 2017 2018 2019,
vidhem reguleeritud, neile kehtivad leebe- Allikas: Eesti Pank.

mad nouded ja neile ei kehti riiklik jarele-

valve. Seaduse jargi peaks Uhistulikmed ja hoiustajad Uhistu Ule ise jarelevalvet tegema. Uhistute
poolt hoiustajatele makstavad intressimééarad on tihti kill kdrgemad kui naiteks krediidiasutustel,
aga korgem intressimaér kajastab ka kdrgemat riski kaotada kogu hoiusumma voi osa sellest.
HLUde poolt kaasatud hoiused ei ole riiklikult tagatud. Seet&ttu lasub hoiustajatel suurem vastutus
riskide hindamisel.

Majandusolukorra jarsu halvenemise t6ttu véib HLUde varade kvaliteet oluliselt hal-
veneda. Samal ajal véivad hoiustajad aga soovida oma hoiused vélja vétta. HLUd on viimasel
kimnel aastal Uldiselt kasumis olnud, kuid suuri puhvreid pole kogutud. Koondvaates ulatus 2020.
aasta alguses sularaha ja pangahoiuste ja&dk koguvaradest kdll ligikaudu 14%ni ja omakapital
19%ni, kuid need jagunevad Uhistute vahel ebalhtlaselt. Hoiu-laenudhistu on Uhistuline tegevus-
vorm, kus Uhistu kuulub hoiustajatele ja Uhistu likmetele ning Uhtlasi lasub neil ka vastutus Uhistu
majandusliku hakkamasaamise osas. Sarnaselt pankadega peaks ka HLUd hoiduma kriisi ajal
kapitali valjavotmisest.

Pankadega mitteseotud krediidiandjad pakuvad
eraisikutele riskantsemaid laene

2015. aastal voeti vastu krediidiandjate ja -vahendajate seadus (KAVS), millega kohus-
tati koiki krediidiandjaid ja -vahendajaid alates 21. martsist 2016 taotlema finantsins-
pektsioonilt tegevusluba. KAVS hdlmab eraisikutele laenude, sh kdrge intressimaéra ja lUhikese
tagasimaksetéhtajaga kiirlaenude, tasulise jarelmaksu voi liisingu andmist. Liisingut pakuvad Eestis
peamiselt pankadega samasse konsolideerimisgruppi kuuluvad liisinguettevotted, muid finantsee-
rimistooteid aga pankadega mitteseotud krediidiandjad. KAVSiga kehtestatud nduete eesmark oli
korrastada eraisikute finantseerimisturgu, Uhtlustades reegleid finantseerimist pakkuvatele ettevo-
tetele ning valtides laenude vastutustundetut véljastamist.

KAVSi joustumine vdhendas riske tarbijakrediiditurul. Kui veel 2014. aasta I6pus oli nn
kiirlaenufirmade laenujaék hinnanguliselt umbes 190 miljonit eurot, vdhenes see KAVSI jdustumise
jarel 2016. aasta I16puks ligikaudu 85 miljoni euroni. Pankadega mitteseotud krediidiandjate véljas-
tatud tarbijakrediidi jadk kokku on viimastel aastatel siiski jbudsat kasvu jatkanud — 2019. aasta
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Joonis L2.2. Pankadega mitteseotud kre-

diidiandjate véljastatud tarbijakrediidi jaak

[ muu rahaline krediit

[T vara ost jarelmaksuga

I jiising

I clamukinnisvaraga seotud krediit

250

min eurodes
- n
a (=)
o o

—
o
o

50

0
2016 2017 2018 2019

Allikas: finantsinspektsioon.

|6puks oli see 220 miljonit eurot.®2 Kuivérd pan-
kade poolt véljastatud laenude ja lisingute jadk
ulatub tle 10 miljardi euro, on pankadega mitte-
seotud krediidiandjate osa kiirele kasvule vaata-
mata eraisikute rahastamises seni veel véike.

Finantsstabiilsuse seisukohast on pan-
kadega mitteseotud krediidiandjate tege-
vust siiski oluline jalgida, sest nende viéljas-
tatud laenud voivad olla eraisikute koikidest
laenudest lihed riskantsemad. Kuigi KAVSI
vastuvotmine vahendas nii kiirlaenufirmade vas-
tutustundetut laenuandmist kui ka laenuvotjate
riski sattuda ringvolgnevusse, poodrdutakse ka
praegu muude krediidiandjate poole sageli siis,
kui pangast enam laenu ei saa. Selle tulemusel
vOidakse votta Ule jou kaivaid finantskohustusi.
Probleemide tekkides vbivad kahju kannatada nii
krediidiandjad kui ka pangad.

Pankadega mitteseotud krediidiandjate
poolt viljastatud laenude jaagist lile 60%
moodustab muu rahaline krediit, s.o taga-
tiseta vaikelaenud. Umbes viiendiku moodus-
tavad jarelmaks ning liising ning dlejaanu elamu-
kinnisvaraga seotud krediit (vt joonis L2.2).

Viimastel aastatel on krediidiandjate
poolt viljastatud laenude tingimused lee-
venenud, tuues kaasa tdiendavaid riske.
Taheldatav on pikema kui Uheaastase téhtajaga
laenude osakaalu kasv (vt joonis L2.3), samuti on
alanenud krediidi kulukuse méaar (vt joonis L2.4).
Pangalaenudega vdrreldes on krediidiandjate

8 2019. aasta alguses laenujaéak véhenes, sest Koduliising
ASist sai krediidiasutuse tegevusloa saamise jarel Holm
Bank AS.

Joonis L2.3. Pikema kui aastase tahtajaga
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Allikas: finantsinspektsioon.

Joonis L2.4. Keskmine krediidikulukuse maar
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Allikas: finantsinspektsioon.

Joonis L2.5. Erineva laenu tagatuse

suhtarvuga laenude osakaal elamukinnis-
varaga seotud krediidi kdibes
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Allikas: finantsinspektsioon.
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valjastatud laenude kulukus laenuvétjale siiski oluliselt suurem, kuna nendega seotud krediidirisk
on samuti suurem. Elamukinnisvaraga seotud krediidi puhul on kasvanud kérgema laenutagatuse
suhtarvuga laenude osakaal (vt joonis L2.5).

Krediidiandjate poolt véaljastatud laenude suuremale riskisusele viitab ka viivises
olevate laenude osakaal. See on krediidiandjate véljastatud laenude puhul mérksa suurem kui
pangalaenude puhul. 2019. aasta I6pu seisuga oli Ule 60 p&eva hilinenud maksetega laenude osa
elamukinnisvaraga seotud laenudest 2,8% ning muudest laenudest 5,2%. Vdrdluseks olid pankade
poolt valjastatud laenude puhul vastavad naitajad 0,3% ja 1,2%. Kui inimeste finantsseis peaks
oodatava majanduslanguse t6ttu kehvemaks muutuma, voib krediidiandjate laenukvaliteet panga-
laenudega vorreldes halveneda marksa enam.

Vahereguleeritud uhisrahastuses peitub riske

Uhisrahastusse investeerimine on madala sisenemisbarjairiga ning mitmekesis-
tanud keskmise investori profiili. Vordlemisi madalate teenustasudega saab raha vaikeste
summade kaupa paigutada nii eraisiku- kui ka arilaenudesse; nii ettevotete omakapitali kui ka kau-
banduskrediiti. Lubatav tulusus jadb vahemikku 10-15%, aga ulatub monel juhul Ule 25%. Tihti
viidatakse Uhisinvesteeringutele kui sobivale platvormile algajale investorile. Nii voib Uhisrahastuse
investorite seas olla enam lihemaajalise kogemusega investoreid. Positiivne on see, et Eestis on
tekkinud véikeinvestoreid koondavaid gruppe, mis annavad investeerimisndu, téstes esile ka isikliku
rahalise puhvri olulisust.

Kuigi Eestis kehtib lihisrahastuse hea tava® on ilihisrahastus praegu siiski vahe-
reguleeritud valdkond, kus reeglid voivad jaada segaseks, puudub investorikaitse ning
rahastuse otsijate regulaarne kohustus oma finantsseisu kajastada. Suurem osa Eestis
tegutsevatest Uhisrahastusettevdtetest pakub raha kaasamise véimalusi juriidilistele isikutele ega
anna finantseeringut oma nimel, tegeledes osapoolte kokkuviimisega. Nii ei pruugi Uhisrahastus-
ettevdtja omada finantsinspektsiooni krediidivahendaja tegevusluba ega kuuluda tegevuse poolest
krediidiandjate ja -vahendajate seaduse kohaldamisalasse. Arusaamatusi voib tekkida ka juhul, kui
kasutajatingimused lubavad rahastamise tingimusi ja tahtaega projekti kestel muuta.

Uhisrahastuse kohta tehtud rahvusvahelised uurimist66d on viidanud mitmele kitsas-
kohale. Erinevalt krediidiasutustest on Uhisrahastuse investoritel vordlemisi piiratud info laenuvotja
maksevoime ja varasema maksekaitumise, samuti projekti tegeliku eesmargi kohta. Omafinantsee-
ringut taotlevad ettevotted on tihti stardifaasis ja seega pole neil veel piisavalt ajalugu, mille najal
saaks investor pohjalikult kaalutletud otsuseid vastu votta. Platvormidel kuvatakse enamasti infot
selle kohta, kui palju on investorid juba projekti panustanud. Taolise asimmeetrilise informatsiooni
keskkonnas toetuvad investorid piiratud finantsinformatsiooni korval ,pehmetele” indikaatoritele,
lahtudes investeerimisotsuse langetamisel teiste investorite kaitumisest.'® Lisaks on informatsiooni
vahesuse tottu keerukam eristada laenuvétjate tegelikku riskitaset. Keskmine intress voib kujuneda
korgeks ja suruda platvormilt valja paremad laenuvdtjad, jattes alles kdrgema riskisusega laenuvot-
jad."" Kuigi riskide maandamiseks soovitatakse investeeringute hajutamist, ei pruugi ka see piisavat
kaitset luua, kui investeerimisotsused koonduvad sarnaste omadustega projektidele. Samuti voib
Uhisrahastus ligi meelitada projekte, mis ei ole mingil pdhjusel saanud finantseeringut pankadest
voi mdnest muust traditsioonilisemast allikast.

Tavainvesteeringutele sarnase krediidiriski korval tuleb majanduskriisis arvestada
lisariskidega. Tihti kaasnevad Uhisrahastuses likviidsuspiirangud — laenulepingut ei pruugi olla
voimalik |dpetada voi jarelturul osalust markimisvaarse kahjumita edasi mtta. Juhul kui jéarelturule
paisatakse korraga suur hulk tehinguid, ei pruugi platvormid Ulekoormuse t6ttu tehniliselt vastu
pidada. Mitmed Uhisrahastusplatvormid on andnud lubaduse, et klientide varad on kaitstud ka

9 http:/www.financeestonia.eu/wp-content/uploads/2016/02/%C3%9Chisrahastuse-Hea-Tava.pdf.
10 Zhang, J., Liu, P. (2012). Rational herding in microloan markets. Management Science, 58(5), 892-912.
11 Kéfer, B. (2016). Peer-to-Peer Lending — A Financial Stability Risk Perspective.
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juhul, kui laenuvdtja voi platvorm peaks sattuma raskustesse vdi [dpetama tegevuse. Slgavama
majanduslanguse korral on keerukas prognoosida, kas seda lubadust suudetakse téita.

Reaktsioonid 2020. aastal alanud keerulisele majandusolukorrale erinevad platvormide
kaupa. Osaluspohiste investeeringute miUgilainet pole tekkinud, hinnad on mdnevorra langenud
ning investeeringud jatkuvad. Usutakse ettevotete soovi pikemas perspekliivis tegevust jatkata.
Eraisiku laenudega seotud platvormidel kujunes muuk Kiiresti senisest tunduvalt aktiivsemaks.

Uhisrahastus on uudne finantseerimisvorm ja kriisi méjusid selle toimimisele on kee-
ruline prognoosida. Kriisi slvenedes vdivad raskustesse sattuda nii eraisikud ja ettevdtted, kes
platvormidel rahastust otsivad, kui ka platvormid ise. Suurimad Eestis asuvatest Uhisrahastusplat-
vormidest on seotud majandustsiklist tugevasti sdltuva kinnisvarasektoriga, mille veidi alla saja
miljoni euro suurune laenuportfell on pankade poolt valjastatud kinnisvaraga tagatud krediidiposit-
sioonidega vorreldes vaike, jaddes alla 1%. Projektimahud ulatuvad seal 800 000 euroni, jagunedes
ligi 2000 investori vahel. Kui Uhisrahastusega seotud riskid realiseeruvad, on sel sektori vaiksuse
t6ttu finantsstabiilsusele tervikuna pigem piiratud mdju. Kui aga investorid peaks raha kaotama,
voivad védheneda nende finantspuhvrid, millega nad on arvestatud pangalaenude tagasimaksmisel.
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