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HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

Rahvusvaheline finantskeskkond

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

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

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

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

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

Eesti finantskeskkond

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

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

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



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

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

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

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

Prognoosi pdhistsenaariumi

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

pitaliseeritus jadb endiselt tugevaks. Pankade

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

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

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

Makse- ja arveldussiisteemid

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

oluliste tdrgeteta. likviidsuspuhvrid

ning péaevasisest likviidsuslaenu vajati véhe.

Uled6laenu pangad ei vajanud.

Eesti Pank hindas 2014. aastal vaartpaberi-

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

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

Finantsstabiilsuse riskid

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

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

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

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

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

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

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

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

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

kasv finantsstabiilsuse riske.

Pdhjamaade pankade haavatavust suurendab

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

vOib kinnisvara hindade langus tuua kaasa ma-



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

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

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

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

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

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

Eesti finantsstabiilsust méjutavad peamised riskid

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

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

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

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 1/2015




Finantsstabiilsuse riske vihendavad
meetmed

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

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

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

mus ei ole margatavalt suurenenud ning laenu-

Eesti Panga makrofinantsjarelevalve instrumendid

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

vestamise raamistiku selle aasta sugisel.

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

Instrument

Maar

Kehtivuse algus

Susteemse riski puhver

1. august 2014

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

laenumaksete piirmaar

50%

maksimaalne laenutahtaeg

30 aastat

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

*** KredExi kdendusega antud laenude puhul 90%



1. FINANTSTURUD

1.1. RAHVUSVAHELINE
FINANTSKESKKOND'

Rahvusvaheliste finantsturgude arengut mojutas
eelmise aasta teisel poolel ja selle aasta algu-
ses eelkdige leebe rahapoliitika jatkumine.
Véikese majanduskasvu ja vaga aeglase inflat-
siooni tottu on paljud keskpangad rahapoliitikat
veelgi leevendanud. Euroopa Keskpank alustas
uut volakirjade ostukava ning mitme Euroopa
riigi (Norra, Rootsi, Sveitsi ja Taani) keskpan-
gad on langetanud baasintressiméérasid. Kuigi
Ameerika Uhendriikide majandus on kasvanud
teiste arenenud piirkondadega vorreldes kiiremi-
ni, on f&éderaalreserv hoidnud intressimaarad se-
ni nullildhedasel tasemel. Intressimaarasid tdste-
takse aga ootuste jargi veel sellel aastal.

Hoolimata geopoliitiliste pingete pUsimisest ja
kahtluste tekkest Kreeka riigi rahanduse kestlik-
kuse suhtes on leebe rahapoliitika ja vaga aeg-
lane inflatsioon koos madalate toormehindadega
téstnud riskantsemate finantsvarade hindu
(vt joonis 1.1.1). Riigivolakirjade intressimaarad
on samal ajal veelgi langenud, jdudes mitmes
riigis kdigi aegade madalaima tasemeni (vt joo-
nis 1.1.2). Selle tulemusena kaubeldakse mitme
euroala riigi luhemaajaliste riigivolakirjadega ne-
gatiivse intressimaara juures.

Parast Kreeka valimisi peetud labiraakimiste tot-
tu valitsuse ja vdlausaldajate vahel tdusid Kreeka
riigivblakirjade intressimééarad. Erinevalt 2011.—
2012. aasta volakriisist ei kaasnenud sellega
teiste euroala probleemriikide riigivolakirjade
intressimaara vahede suurenemist, kuna nende
riilkide majandusnaitajad on paranenud ja inves-
torid soovivad osta rohkem suurema tootlusega
volakirju (vt joonis 1.1.3).

1 Kéesolev alapeatikk hdlmab turuarengut kuni 30. martsini
2015.

Joonis 1.1.1. Euroala, Jaapani ja Ameerika
Uhendriikide aktsiaindeksid

(1. jaanuar 2008 = 100)

euroala (STOXX 50)
Jaapan (Nikkei 225)
Ameerika Uhendriigid (S&P 500)
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Allikas: Reuters Ecowin

Joonis 1.1.2. Saksamaa ja Ameerika Uhendrii-

kide kiimneaastase tdhtajaga riigivolakirjade
intressimédarad

Saksamaa Ameerika Uhendriigid

5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
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1,5%
1,0%

0,5%

0,0%
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Allikas: Reuters Ecowin
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Euroopa Liidu pankade olukord on Uldiselt
paranenud, Kkuigi riigiti on méargata erinevusi.
Kreeka pankadest toimub ulatuslik hoiuste valja-
vool, mistdttu on suurenenud jarsult nende pan-
kade likviidsus- ja rahastamisrisk. Euroopa Liidu
pankade suurim kitsaskoht on endiselt varade
kvaliteet. Pangad on jatkanud varade maha-
kandmist ja riskisuse vahendamist. Viivislaenude
tase on stabiliseerunud, kuid on endiselt kdrge,
Euroopa Liidu suurte pankade? koguarvestuses
Ule 6%. Viivislaenude maht on riigiti vadga erineyv,
probleemriikides on see pigem suurenenud.
Kuigi provisjonid on markimisvaarselt kasvanud,
ei suurenenud 2014. aastal eriti viivislaenude
kaetus provisjonidega.

Euroopa Liidu suurte pankade kasumlikkus
2014. aastal eelneva aastaga vorreldes pisut ka-
hanes, peamiselt suurenenud provisjonide t6ttu.
Peale selle mdjutab kasumlikkust ebasoodsalt vai-
kese majanduskasvu ja madalate intressimééarade
keskkond, mis piirab intressitulude kasvu. Lisaks
tsUklilistele teguritele mojutasid kasumlikkust ka
struktuursed tegurid, nagu tihenenud konkurents
ja kesine kuluefektiivsus. Samad tegurid jaavad
pankade kasumlikkust mdjutama ka ettevaates,
mistottu voivad kasumid kahaneda veelgi.
Vaikesest kasumlikkusest ja majanduskas-
vust hoolimata on Euroopa pangad, sealhulgas
probleemriikides asuvad pangad, suutnud tanu
soodsatele turutingimustele kaasata lisakapi-
tali. Péhjaliku hindamise tulemustest selgus, et
euroala pangad suudavad Uldjuhul negatiivsete
suundumustega toime tulla. Euroopa Keskpanga
pohjaliku hindamise tulemuste kohta saab luge-
da tadpsemalt taustinfost 1.

Uleiimsete finantsturgude ldhima poole aasta
suurim risk on tagasihoidliku majanduskasvu ja

2 Euroopa Liidu 56 suurt panka Euroopa Pangandusjarelevalve
definitsiooni jéargi

Joonis 1.1.3. Kreeka, Portugali, lirimaa, Itaalia
ja Hispaania kimneaastase tahtajaga

volakirjade intressimééara erinevus Saksamaa
volakirjade omast

— |irimaa
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Allikas: Reuters Ecowin

madalate intressimdérade keskkond. See voib
viia liigsete riskide votmiseni finantsturgu-
del ja riskide kuhjumiseni finantssiistee-
mis. Kui investorite riskihuvi peaks vdhenema ja
finantsvarade riskipreemiad jarsult suurenema,
siis toob see kaasa finantsvarade jarsu hinnalan-
guse. Intressim&érade tdusu korral on haavata-
vam eelkdige madalama kvaliteediga volakirjade
ja aktsiaturg. Nende vdlakirjade likviidsus voib
olla turu languse ajal tunduvalt vaiksem, kui in-
vestorid eeldavad, ja see voib hinnalangust veel-
gi siivendada. Investorite riskihuvi voib vaheneda
mitmel pohjusel, sealhulgas ootuste muutumise
téttu majanduskasvu véljavaate suhtes voi geo-
poliitiliste pingete stivenemise tottu.



Taustinfo 1. Euroopa Keskpanga pohjaliku hindamise tulemused

4. novembril 2014 alustas t66d Euroopa Uhtne pangandusjarelevalve, mille raames teostab
Euroopa Keskpank (EKP) otsest jarelevalvet euroala oluliste pankade Ule. Enne otsese jarele-
valvekohustuse Ulevotmist viis EKP koos riikide jarelevalveasutustega labi pdhjaliku hindamise.
Selle tulemused avalikustati 26. oktoobril 2014. Hindamise eesmark oli Uhelt poolt saada enne
pangandusliidu toimima hakkamist vajalik selgus kommertspankade finantsolukorrast. Teiselt
poolt sooviti suurendada oluliste pankade bilansside I&bipaistvust ning taastada Euroopa pan-
kade usaldusvaarsus eelkdige investorite silmis. Selle tulemusena elavneks nii pankadevaheli-
ne kui ka ettevotetele ja majapidamistele suunatud laenutegevus. Hindamine hdlmas Euroopa
128 suurimat panka, kellele kuulub ligikaudu 85% euroala pankade varadest.

Peamised jdreldused?®

Hindamise kaigus analltsiti pankade Sokitalumisvdimet stressiolukorras. Koostati kaks tuge-
vusanallusi stsenaariumit: pdhistsenaariumi puhul oli miinimumkapitalinbue 8% ja negatiivse
stsenaariumi puhul 5,5% esimese taseme pdhiomavahenditest. Negatiivses stsenaariumis eel-
dati, et euroala reaalne SKP kahaneb 2016. aastaks pohistsenaariumiga vorreldes kumulatiiv-
selt keskmiselt 6,6%. Sokkide rakendamisel arvestati seejuures riikide erinevusi.* Tulemustest
jareldub, et hoolimata kapitali méargatavast vahenemisest on enamik euroala panku negatiivse
stsenaariumi korral vastupanuvdimelised. Selle stsenaariumi realiseerumisel vaheneks pan-
kade kapital 263 miljardi euro vorra ning esimese taseme pdhiomavahendite suhtarvu me-
diaanvaartus 4 protsendipunkti vorra, 12,4%lt 8,3%ni. Esimese taseme pdéhiomavahendid
vaheneks seejuures 216 miljardi euro vorra. Riskiga kaalutud varade suurenemine ligikaudu
860 miljardi euro vorra kasvataks miinimumkapitalindbudeid 47 miljardi euro vorra.

Pdhjaliku hindamise kaigus leiti, et 25 pangal on kokku kapitali puudu umbes 25 miljardi euro
ulatuses. Kapitalipuudujadgiga pangad olid pohiliselt Louna-Euroopast, aga ka Saksamaalt ja
Austriast. Viivislaenude Uhtlustatud definitsiooni alusel tuvastati lisaks viivislaene 136 miljardi
euro ulatuses. Hindamise alla kuuluvad pangad hakkasid nii hindamise ajal kui ka selle tule-
muste ootuses tugevdama bilansse ja emiteerima lisakapitali. Selle tulemusena suutis 12 panka
katta kapitalipuudujaagi juba hindamise I6puks. Ulejadnud 13 panka, kelle lisakapitalivajadus
oli 9,5 miljardit eurot, esitasid EKP-le kahe n&dala jooksul parast tulemuste avalikustamist ka-
pitaliplaani, mis sisaldas kapitali taastamise viise ja allikaid. Need pangad peavad tugevdama
kapitali Uheksa kuu jooksul, selle aasta juuliks.

3 Hindamise tulemused leiab Uhtse jarelevalvemehhanismi veebilehelt: https:/www.bankingsupervision.europa.eu/
press/publications/html/index.en.html

4 Vaata tdpsemalt Euroopa Pangandusjarelevalve veebilehelt: http:/www.eba.europa.eu/-/
eba-publishes-common-methodology-and-scenario-for-2014-eu-banks-stress-test
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/html/index.en.html
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http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-common-methodology-and-scenario-for-2014-eu-banks-stress-test
http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-common-methodology-and-scenario-for-2014-eu-banks-stress-test

Pdhjalikus hindamises osalenud Eesti pan-
kadel — Swedbank, SEB Pank ja DNB Pank® Joonis T1.1. Euroala ja euroala pankade

aktsiaindeksid

— kapitalipuudujaéke ei tuvastatud. Kui teiste

pankade esimese taseme pdhiomavahendite

. mm oA —euroala STOXX 50 (vasak telg)
suhtarvu mediaanvaartus negatiivse stsenaa- — euroala STOXX Banks (parem telg)

riumi korral véheneks, siis Eesti pankade puhul T -

see hoopis suureneks, kahe protsendipunkti
vOrra. Eesti pangad suudaks katta taienda- 3500
vad laenukahjud intressitulu voi olemasolevate
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2900 : 60
Pohjaliku hindamise tulemused olid loodetust 2700 4
modnevorra paremad ja investorid reageerisid : 20
neile rahulikult. Turud ootasid, et méni suurem 2500 ' 0
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dujaék on suurem, kui hindamise kaigus tege-
X . L. . Mérkus: Katkendlik joon tahistab hindamistulemuste
likult leiti. Kuigi parast tulemuste avaldamist avalikustamist, 26. oktoobrit 2014

L. - . Allikas: Bloomberg
Euroopa pankade aktsiaindeks langes, tdusis
see 2015. aasta martsiks taas 2014. aasta

keskmise taseme lahedale (vt joonis T1.1).

Tanu pohjalikule hindamisele tugevdasid pangad kapitali ning arusaam nende varade kvali-
teedist on selgem. Tulemuste pdhjal vaib jareldada, et enamik euroala olulisi panku suudavad
stressiolukorras toime tulla ilma kehtivaid kapitalindudeid rikkumata.

Jaanuaris avaldatud EKP pankade laenutegevuse uuring annab osaliselt aimu, kas pangad
on mingil moel oma ké&itumist muutnud. Pangad leevendasid 2014. aasta neljandas kvartalis
nii mittefinantsettevotetele kui ka majapidamistele antud laenude ndudeid. Pankadevaheline
laenamine on suurenenud, kuid on jaanud siiski vaiksemaks kui enne kriisi, ning riigiti on suun-
dumused erinevad. Pohjalik hindamine toetas nii pankade usaldusvaarsuse kui ka laenupakku-
mise taastamist.

5 EKP otsese jarelevalve alla kuuluvad alates 4. novembrist 2014 Swedbank ja SEB Pank.



1.2. EESTI FINANTSTURUD

Joonis 1.2.1. Emiteeritud volakirjade kogu-

maht ning kvartali jooksul emiteeritud uued
Vélakirja- ja aktsiaturg volakirjad

N cmiteeritud uute volakirjade maht, residendid (parem telg)
Eesti Véértpaberituru maht ja aktiivsus on vaike. emiteeritud uute volakirjade maht, mitteresidendid (parem telg)

. . ~ L . . . emiteeritud volakirjade kogumaht (vasak telg)
Emiteeritud volakirjade ja aktsiaturul noteeritud akt-

1200 250

siate kogukapitalisatsioon moodustas 2015. aasta
veebruari 16pu seisuga 2,5 miljardit eurot ehk 1000
13% SKPst. Turu vaiksuse tottu on kohalikust =0
vaartpaberiturust lahtuv risk Eesti finantsstabiil- 800
susele vaike. = 1505

g 600 qc%
Kohalik vélakirjaturg on olnud viimased viis aas- E 100
tat vdga passiivne. Kuna reguleeritud turul ei ole 00
2010. aasta keskpaigast saati noteeritud Uhtegi . 50
volakirja, ei olnud Eestis 2014. aastal vdlakirja-
de reguleeritud jarelturgu. M66dunud aasta kol- 0 o

. " . b 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
mandas kvartalis kasvas hlppeliselt véljaspool

reguleeritud turgu emiteeritud uute vdlakirjade
maht (vt joonis 1.2.1). Seda pdhjustas aga Uksik
mitteresidendist emitent, kes registreeris Eestis
mitteresidentidele suunatud emissiooni vdlakir-
jad. Volakirjaturg 2014. aastal seega tegelikult
ei elavnenud. Residentide emiteeritud volakirja-
dest moodustasid mdéddunud aastal 59% koha-
liku omavalitsuse suunatud volakirjaemissioonid.
Ulejaanud emitendid olid (ksikud mittefinants-

Joonis 1.2.2. Tallinna bo6rsi indeks OMXT kuu

Iopus ja keskmine padevakaive

indeks OMXT (vasak telg)

ettevotted. Volakirjaturu kogukapitalisatsioon oli I borsi keskmine paevakaive (parem telg)
2015. aasta veebruari 16pus 664 miljonit eurot 900 1800
ehk 3,2% SKPst. 800 1600

700 1400
Kohaliku aktsiaturu kapitalisatsioon oli 2015. aas- 600 1900
ta veebruari 16pus peaaegu sama suur kui aas- g
ta varem, 1,9 miljardit eurot (9,7% SKPst). Kui 500 1OOO§
eelmisel aastal aktsia hinnad Tallinna borsil g0 800 =
valdavalt langesid, siis 2015. aasta algas Kii- 300 600
re hinnatdusuga (vt joonis 1.2.2). Hindu ker- - o
gitasid nii osa ettevotete oodatust paremad 100 200
majandustulemused kui ka investorite positiiv-

0 0

ne meelsus eurosisteemi vdlakirjade ostukava
ootuste tottu. Tallinna boérsi indeks OMXT kerkis
2015. aasta esimese kahe kuuga 13,4%. Kiire

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Allikas: NASDAQ OMX Tallinn; Eesti Panga arvutused
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kasvu toel suurenes ka seni suhteliselt loiuna
puUsinud tehinguaktiivsus. Tehingute maht oli jaa-
nuaris ja veebruaris ligikaudu kolmandiku vorra
suurem kui aasta varem.

Valisinvestorite osakaal Tallinna borsil selle aasta
esimese kahe kuu jooksul margatavalt ei muu-
tunud, kahanedes 0,2 protsendipunkti vorra
40%ni. Valisinvestoritest moodustasid enamiku
Luksemburgi ja Kaimanisaarte residendid, kelle
omanduses oli veebruari I6pu seisuga vastavalt
11% ja 7% Tallinna borsil noteeritud ettevotete
aktsiatest.

Investeerimis- ja pensionifondid

Eesti fonditurul domineerivad pensionifondid,
mille varade maht oli 2015. aasta veebruari 16-
pus 2,5 miljardit eurot (vt joonis 1.2.3). Muude
investeerimisfondide hallatavate varade vaéartus
oli samal ajal 622 miljonit eurot.

Pensionifondide varad kasvasid eelmisel aastal
446 miljoni euro vorra. Sellest suurenemisest
moodustasid peaaegu kolm neljandikku uued
sissemaksed. Muude investeerimisfondide varad
eelmisel aastal seevastu kahanesid, 38 miljoni
euro vOrra, peamiselt raha véljavoolu tottu akt-
siafondidest. Teiste investeerimisfondide puhul
Uletasid aga uute osakute soetamise sissemak-
sed fondidest tehtud véljamakseid.

Leebe rahapoliitika toel oli 2014. aastal nii pen-
sioni- kui ka teiste investeerimisfondide tootlus
positiivne (vt joonis 1.2.4). Teise samba pensio-
nifondide Uldtootlust kajastav indeks EPI tdusis
2015. aasta veebruaris aasta vordluses 9,2%.
Aktsia- ja intressifondide keskmine tootlus oli
ebalhtlane ning eeskatt Venemaa vaéartpaberi-
tesse investeerinud fondide tulemusi mdjutasid
negatiivselt pinged Ukraina ja Venemaa vahel.
Aktsia- ja intressifondide osakute keskmine

Joonis 1.2.3. Investeerimisfondide osakute
keskmise puhasvaartuse ja indeksi EPI

muutus (jaanuar 2010 = 0)

aktsiafondid intressifondid == EPI
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aastatootlus oli veebruari I6pu seisuga vastavalt
8,9% ja 3,3%.

Kohaliku vaartpaberituru vaikese mahu ja likviid-
suse tottu olid investeerimis- ja pensionifondi-
de varade hulgas endiselt Ulekaalus vélisvarad.
Eestit
moodustasid selle aasta veebruari |6pu seisuga

Valjaspool registreeritud vaartpaberid
Ule kolmveerandi fondide varade kogumahust.
Vélisvarade osakaal ei ole vimase kolme aasta
jooksul vdga muutunud. Vélisvaradest moodus-
tavad suurima osa teistes Euroopa riikides re-
gistreeritud vaartpaberid, selle aasta veebruaris
69% fondide kogumahust. Venemaal ja Ukrainas
registreeritud  vaartpaberite osakaal fondi-
de varade kogumahus oli jaanuari I16pus 0,7%.
Geopoliitiliste pingete otsene mdju on seega
Eesti pensioni- ja investeerimisfondide varade

vaartusele suhteliselt kaduvvéike.

1.3. PANGAGRUPPIDE TURUPOHINE
RAHASTAMINE

Emapangagruppide finantstugevus

Pdhjamaade majanduskasv ja klientide kindlus-
tunne olid 2014. aastal riigiti mdnevorra erinevad,
kuid kogu piirkonnas valitses madalate intres-
simdarade keskkond. Taanis on keskpanga
hoiustamise pusivoimaluse intressimaar pusi-
nud negatiivne juba alates 2013. aastast. Rootsi
keskpank kehtestas selle aasta alguses nega-
tiivse repomaéra® ning teatas 30 miljardi Rootsi
krooni suurusest riigivdlakirjade ostukavast (vt
joonis 1.3.1).

Keskpankade sammud majanduse elavdamiseks
on toonud juba tulemusi: ressursi madal hind on
soodustanud investeeringuid ja suurendanud

pankade bilansse. Véetud meetmed vdivad aga

6 Keskpangas hoiustamine on olnud negatiivse intressiméaa-
raga juba alates 2014. aastast.

Joonis 1.3.1. Rahapoliitilised intressimaarad

——Rootsi keskpanga repomaar
Taani keskpanga diskontomaar

——EKP pohiliste refinantseerimisoperatsioonide alammaar
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Allikas: Reuters Ecowin

suurendada pankade haavatavust, kuna kasvab
oht, et ekspansiivses keskkonnas tulu otsides
vOetakse tavaolukorraga vorreldes suuremaid
riske, mis ei pruugi olla digesti hinnastatud.

SlUveneda vodivad ka muud probleemid. Koos
suurenenud laenupakkumisega on veelgi tdus-
nud kinnisvara hinnad ja kasvanud majapidamis-
te volakoormus, mida loetakse Uheks piirkonna
olulisemaks kuhjunud ohuks (vt joonis 1.3.2).

Kuigi majapidamiste vdlateenindamise voimet
loetakse Pdhjamaades pigem rahuldavaks, on
susteemse riski seisukohast oluline, kuidas nad
kaituvad siis, kui majanduskeskkond muutub.
Kasutatava tulu ja/véi kindlustunde kahanemine
tooks téendoliselt kaasa sisendudluse pidurdu-
mise, mille mdju kanduks seejarel vdhenevate
tulude ja kasvava t66puuduse kaudu taas tagasi
majapidamistele. Kuna kindlustunne vaheneks
eeldatavalt ebasoodsa valiskeskkonna t6ttu,
avalduks pankade probleemid varade kvaliteedi
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ja tagatisvarade vaartuse védhenemise, aga tde-
naoliselt ka ressursi hinna tdusu kaudu. Joonis 1.3.2. Majapidamiste vola ja kasuta-

tava tulu suhe lIl kvartalis 2014

Pankade toimekindlus séltub nende arimudelist

ja kahjumite kandmise voimest. Swedbanki
esimese taseme po6hiomavahendite osakaal 250%
(CET1) Uletab 21% ning SEB, Nordea ja Danske

Banki gruppidel jaab see 15-16% juurde. Ehkki 200
neid nditajaid voib pidada rahvusvahelises vord-
luses kullaltki tugevaks, on siiski nende pan-
gagruppide finantsvoimenduse maar ehk 100%
omavahendite suhe koguvaradesse pusinud

4-5% juures. Need naitajad on Euroopa riikide

seas pigem madalad (loe tapsemalt taustinfo 2 0%
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davalt (vt joonis 1.3.3). Enamiku pangagrup- Allikas: Euroopa Keskpank

pide omakapitali tootlus on suurem kui 10%.
Kasumlikkust on toetanud varade kasv ning
kauplemisportfellidelt ja varahalduselt teenitud
tulu.

Joonis 1.3.3. P6hjamaade pangagruppide

Pangagruppide laenuportfellide kvaliteet on pu- tegevuskasumi ja laenude allahindluste suhe

sinud hea. Saadud kogemuste m&jul on muu- varadesse

detud tegevusstrateegiaid. Jaeklientide puhul ——tegevuskasum  EEmlaenude allahindlused
on kavas keskenduda rohkem tuttavamate- 1.2%

le koduturgudele ning l&hiettevaates nahak- 1.0%

se olulisema tuluallikana teenuste pakkumist 0.8%

ettevotetele.
0,6%

Makrofinantsjirelevalve meetmed O

0,2%
Kuna madalate intressimdarade keskkond soo- 0.0%
sib laenuportfellide kasvu, plltakse pangan-
dussektorile suunatud néuete ja piirangutega
vahendada riskide kuhjumist ja tugevdada
pankade kapitaliseeritust. Olemas olevad va- 0,6%
hendid on seni olnud nduete taitmiseks piisavad
ning meetmed on aidanud tagada, et omavahen-
dite osakaalud ei vaheneks.
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Rootsis hakkas sUsteemselt olulistele pan-
gagruppidele alates 1. jaanuarist 2015 kehtima
5% sUsteemse riski puhvri lisanbue (vt joonis
1.3.4). Lisaks voeti Rootsis ilma uleminekuajata
kasutusele 2,5% kapitali séilitamise puhvri néue.
Pankadel tuleb alates 2015. aasta septembrist
hoida Rootsis valjastatud laenude tarbeks vas-
tutstklilise puhvri ndude taitmiseks 1% ulatuses
esimese taseme omavahendeid. Kuna 1%-suu-
ruse vastutsiklilise puhvri nGude on kehtestanud
ka Norra, tuleb pankadel lisaks Rootsis asuvate-
le positsioonidele hoida 1% ulatuses omavahen-
deid ka Norras valja antud laenude suhtes.

Nii Rootsis kui ka Norras on leitud, et kinnisva-
ralaenudest tulenevate ohtude vahendamiseks
ei pruugi tagasi vaatavad riskihindamise mude-
lid praeguseid ohte péaris digesti hinnata. Rootsi
finantsjarelevalveasutus seadis seetbttu panka-
dele 25%-suuruse minimaalse lubatava kinnisva-
ralaenude riskikaalu. Norras on sama eesmaérgi
taitmiseks kehtestatud makseviivitusest tingitud
kahju miinimummaéaraks (ingl loss given default,
LGD) 20%.

Majapidamiste vblakoormuse kasvu ja kinnisva-
ra hindade tdusu on soodustanud ka laenutéht-
aegade pikenemine. Selle tulemusena on kohati
valjastatud laene, mille puhul peab klient maks-
ma pangale pusivalt tagasi vaid intressikulusid.
Rootsi jarelevalveasutus on seetdttu teatanud
kavast kehtestada 2015. aastal ndue, mille koha-
selt peavad laenuvdtjad, kelle laenu pdhiosa Ule-
tab 70% tagatise vaartusest, maksma igal aas-
tal lisaks intressidele tagasi vahemalt 2% laenu
pbhiosast. Kliendid, kelle laenujadk moodustab
tagatise véaartusest 50-70%, peavad igal aastal
vahendama laenu pdhiosa vahemalt 1%.

Lisaks pankade kapitaliseerituse tugevdamisele
on Rootsis tédhelepanu all pankade likviidsusriski
vahendamine. Rootsi kaheksale suuremale pan-

Joonis 1.3.4. Rootsi suuremate pangagrup-
pide esimese taseme pohiomavahendid

(CET1) vorreldes noéutava tasemega ning
finantsvoimenduse maar IV kvartalis 2014

mm vastutsUklilise kapitalipuhvri maar Rootsis (1%)
25% riskikaalu miinimumndue kinnisvaralaenudele
Rootsis ja Norras

B || samba jarelevalveline lisandue

mm siisteemse riski puhver (5%)
kapitali séilitamise puhver (2,5%)

Bl CET1 miinimumndue (4,5%)

A finantsvdimenduse maar
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Allikad: pangagruppide aruanded, Rootsi finantsinspektsioon

gale kehtib alates 2013. aastast lUhiajalise lik-
viidsuskattekordaja (ingl liquidity coverage ratio,
LCR)" alammaéar 100% nii Uldises kui ka eraldi
euro ja USA dollari arvestuses.

Norras peab pankade esimese taseme pdhi-
omavahendite suhtarv tdusma 2015. aasta kesk-
paigaks vahemalt 11%ni (4,5% pdhindue, 2,5%
kapitali sailitamise puhvri ndue, 3% slsteemse
riski puhvri ndue ja 1% vastutsiklilise puhv-
ri ndue). Nii 2015. kui ka 2016. aastal on kavas
suurendada suUsteemselt olulistele pankadele
seatud ndudeid veel 1% vdrra. Kodumaiste kin-
nisvaralaenude puhul tuleb kapitalinduete arves-
tamisel rakendada vadhemalt 20%-suurust laenu
makseviivitusest tingitud kahjumééara.

Taanis hinnati pankade sUsteemset olulisust.
SUsteemselt oluliste pankade ndudeid suuren-

7 Suhtarv tugineb Basel Il raamistikule ning véljendab suhet
panga likviidsete varade ja 30paevase stressiperioodi jooksul
likviidsete vahendite netovaljavoolu vahel.
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datakse 2019. aastaks jark-jargult 1-3% vorra

Joonis 1.3.5. Rootsi emapangagruppide*

vastavalt konkreetse panga riskikategooriale. vélakirjade keskmine tulumadr tihtaegade

Kapitali séilitamise ja vastutsuiklilise puhvri nou- kaupa

ded on mdlemad plaanis tdsta 2019. aastaks
2,5%ni. 4,5%

5 aastat 3 aastat 1 aasta

4,0%
Soomes vahendatakse laenukulude maksusta-
. ~ . 3,5%
tavast tulust mahaarvamise voimalusi.

3,0%
Emapankade rahastamine ja likviidsus 2,5%

2,0%
Pdhjamaade pankade rahastamismudel tugi- o
neb suuresti finantsturupodhisele rahastamisele, '

mis katab peaaegu poole kogu rahastamisest. "

4

Finantsturupdhisest rahastamisest moodusta- 0,5%

vad omakorda peaaegu poole kaetud volakirjad. 0,0%
e == B o R

Pbdhjamaade pangagruppide jaoks on seega olu- SIIIJIQIIIIIIIR’LRSR
g N O r *+ O r ¢ O & N O v
©O ©O r O 0O © v OO0 © v OO © v O

line turupdhise rahastamise hind ja kattesaada-
* Swedbanki, SEB ja Nordea tuluméarade aritmeetiline keskmine

vus. Niisugune rahastamismudel téhendab ka A Elemiae e Eesi P ARUHISEE
seda, et pangagrupid on haavatavad vdimalike
finantsturuSokkide suhtes (loe pikemalt taustinfo
2 Pbéhjamaade pangandussektori eripara kohta).

Tanu madalatele intressimaéaradele ja ema-

pankade heale kasumlikkusele pisisid panka- Joonis 1.3.6. Emapangagruppide krediidiriski

vahetustehingute preemia*

de finantsturupdhise rahastamise tingimused
2014. aastal soodsad. Peamise rahastamis- 200
instrumendi, kaetud vdlakirjade intressimaarad
jatkasid kogu aasta jooksul alanemist (vt joo- 250
nis 1.3.5). Turuintressima&rad langesid erineva

tahtajaga volakirjade puhul. 200

Pankade aruannete pdhjal on investoritel jat-

baaspunkti

kuv huvi pankade emiteeritud volakirjade vastu.

Investorite positiivne meelsus kajastus ka ema-

pangagruppide krediidiriski  vahetuslepingute 100

(ingl credit default swaps, CDS) preemiate ta-
semes, mis oli 2015. aasta alguses kuue aasta e

madalaim (vt joonis 1.3.6).

0
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Pangagruppide dledldine IUhiaja“ne likviidsus * Swedbanki, SEB, Nordea ja Danske Banki preemiate
. . . . aritmeetiline keskmine
oli 2014. aastal tanu tugevatele finantspuhvrite- Allikas: Bloomberg; Eesti Panga arvutused



le endiselt hea. Rootsi kbikide suuremate pan-
gagruppide likviidsuskattekordaja oli kdrgem kui
noéutav 100% alampiir, nii Uldises kui ka eraldi
euro ja USA dollari arvestuses.

Rootsi pangagrupid kasutavad kullaltki palju va-
lisvaluuta rahastamist ning nende Rootsi kroo-
nis olevate likviidsete varade maht on suhteliselt
véaike. Rootsi pangagruppide Uks voimalik [Uhi-
ajalise likviidsuse risk on seetdttu endiselt Rootsi
krooni likviidsusrisk. See kajastub Rootsi kroo-
nis arvestatud likviidsuskattekordajas, mis on
teiste vaaringute omaga vorreldes madalam (vt
joonis 1.3.7). Kuigi Rootsi kroonis arvestatud
likviildsuskattekordajale ei ole praegu seatud
alamma&ara, on Rootsi keskpank juhtinud sel-
lele riskile tahelepanu. Riksbank on soovitanud
finantsjarelvalveasutusele seada Rootsi krooni
likviidsuskattekordaja alammaaraks 60%.8

Rootsi emapangagruppidel oli 2014. aastal en-
diselt pikaajaline struktuurne likviidsusrisk, mis
valjendus varade ja kohustuste téhtaegade
suures erinevuses. See erinevus tuleneb sel-
lest, et pangagrupid rahastavad bilansis olevaid
eluasemelaene, mille pikkuseks on tavaliselt
30-50 aastat®, margatavalt lihema tahtajaga

kaetud volakirjade emiteerimisega. Riksbanki

8 Riksbanki Financial Stability Report 1/2014

9 Riksbanki Financial Stability Report 1/2014

Joonis 1.3.7. Rootsi suuremate pankade

likviidsuskattekordaja valuutade kaupa
2014. aasta septembris
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Allikas: Riksbanki Financial Stability Report 2/2014

viimase Finantsstabiilsuse Ulevaate'® kohaselt oli
Rootsis emiteeritud kaetud volakirjade keskmine
tahtaeg kolm aastat. Finants- vai kinnisvaraturu
pingete tekkimise korral vdib seega investorite
meelsuse halvenemise tottu osutuda pankadel
varem emiteeritud kaetud vdlakirjade refinant-
seerimine keeruliseks ja kalliks.

10 Riksbanki Financial Stability Report 2/2014

Taustinfo 2. Pohjamaade pangandussektori eripdra

Pdhjamaade pangandussektor on suhtelise suuruse poolest Uks Euroopa Liidu suuremaid.

Rootsi ja Taani pangandussektori koguvarad on enam kui kolm korda suuremad kui riigi si-

semajanduse kogutoodang, sealhulgas Rootsis peaaegu neli korda suuremad (vt joonis T2.1).

Teiste Euroopa Liidu riikidega vorreldes on Rootsis ja Taanis eriti markimisvaarne kodumaine

pangandussektor', mis moodustab kogu sektorist peaaegu 90%. Soomes on seevastu kodu-

maiste pankade osakaal tagasihoidlikum, vaiksem kui kolmandik kogu sektorist.

11 Pangad, mille Gle omavad kontrolli kohalikud residendid.
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http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/FSR/2014/FSR_1/rap_fsr1_140604_updated_eng.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/FSR/2014/FSR_1/rap_fsr1_140604_updated_eng.pdf
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/FSR/2014/FSR_2/rap_fsr2_141204_eng.pdf

Joonis T2.1. Pangandussektori koguvarade suhe SKPsse 2013. aasta detsembris
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat, Norra statistikaamet; Eesti Panga arvutused

Pdhjamaade pangandussektor on suhteliselt suur mitmel pohjusel. Esiteks rahastatakse
Pbéhjamaades, nagu teisteski Euroopa Liidu riikides, majandust panganduskeskselt. Teiseks on
Pdhjamaade reaalsektori volakoormus suhteliselt suur. Taani ja Rootsi majapidamiste volakoormus
on rahvusvahelises vordluses suur ning seda rahastab valdavalt pangandussektor. Kolmandaks te-
gutsevad Pdhjamaade, eelkdige Rootsi ja Taani suuremad pangagrupid kullaltki aktiivselt ka vélistur-

gudel (vt tabel T2.1). Osa pangandussektori varadest asub seetdttu valjaspool koduriiki.

Tabel T2.1. Pohjamaade pangagruppide valjastatud laenud riikide kaupa

Danske Nordea SEB Swedbank Handelsbanken DNB
Rootsi 14% 28% 74% 87% 66%
Norra 17% 18% 2% 3% 1% 81%
Taani 47% 27% 1% 4%
Soome 18% 22% 1% 6%
Ballti riigid 3% 9% 9%
Saksamaa 1%
Venemaa 2%
Muud* 5% 3% 1% 12% 19%

* Pangagrupid jaotavad aruannetes laene riigiti erinevalt, mistéttu vaib “muud” sisaldada ka teisi tabelis olevaid riike
Allikas: Pangagruppide avalikud aruanded ja veebilehed; Eesti Panga arvutused

Pdhjamaade pangandussektor on vaga kontsentreeritud. Panku on Upris palju, kuid vaga suur
osa neist on vaikesed. Panganduses moodustavad enamiku Uksikud suured pangagrupid.
Nelja-viie suurema pangagrupi varad moodustavad peaaegu kdigis P6hjamaa riikides Ule 80%
pangandussektori varadest. Pangandus on eriti kontsentreeritud Soomes, kus kolme suurema



pangagrupi varad moodustavad peaaegu 92%
kogu sektori varadest.

Pbéhjamaade pangad on ka omavahel vérdlemisi
tihedalt seotud. Pangad tegutsevad valjaspool
koduriiki peamiselt teistes Péhjamaade riikides.
Nende pankade kaekaik ja ka riskid soéltuvad
seetottu piirkonna teiste riikide majanduskesk-
konnast ja seal valitsevatest ohtudest.

Pbdhjamaade pangandussektori varade maht
on suhteliselt suur ja kliendid on ajalooliselt
eelistanud pangahoiuste asemel investeerida
raha mujale. Péhjamaade pangad rahastavad
end seetbttu teiste Euroopa Liidu riikide pan-
kadega vorreldes marksa enam finantsturu-
pohiselt. Péhjamaade suuremad pangagrupid
on naiteks kasutanud eluasemelaenude rahas-
tamiseks suures osas kaetud volakirjade emi-
rahastamisest

teerimist. Finantsturupdhisest

moodustavad suure osa valisvaluutas emiteeri-

Joonis T2.2. Pangagruppide esimese taseme

pohiomavahendite suhtarv ja omakapitali suhe
koguvaradesse 2014. aasta juunis
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Allikas: Riksbanki Financial Stability Report 2/2014

tud vélapaberid, kuna koduriigi vélakirjaturg on suhteliselt vaike ning ligipdas euroala ja Ameerika

Uhendriikide raha- ja kapitaliturgudele on soodne ja lihtne. P6hjamaade pangagrupid kasutavad

valisvaluutas emiteeritud volapabereid ka vélisvaluutas olevate varade finantseerimiseks.

Lisaks on Péhjamaade pangandussektori finantsvdimendus suhteliselt suur. Kuigi P6hjamaade

pangagruppide kapitaliseeritus on teiste Euroopa pankadega vorreldes suhteliselt kdrge, on

neil omakapitali koguvarade suhtes keskmisest vahem (vt joonis T2.2). See on véimalik seetot-

tu, et P6hjamaade pangad on lainud Ule sisemistele riskihnindamismudelitele. Selle tulemusena
on vahenenud riskivarade riskikaalud ja kahanenud kapitalivajadus.

Péhjamaade pangandussektori eripdra méju piirkonna finantsstabiilsusele

Kuna Péhjamaade pangandussektori varade maht on riigi sisemajanduse kogutoodanguga

vOrreldes suhteliselt suur ning panganduse kontsentreeritus kérge, on pankadel Pdhjamaade

majanduses markimisvaarne roll. Pangandussektor on seetdttu vastuvotlik voimalikele majan-
dusSokkidele. Finantsturupdhise rahastamise suure osakaalu téttu on P&hjamaade pangad
haavatavad ka finantsturusokkide suhtes. P6hjamaade panganduse ja majanduse omavaheline
poimumine tdhendab seda, et investorid ndevad piirkonda Uhtsena: Uhes riigis tekkivad prob-
leemid vdivad tuua kaasa riskihinnangute halvenemise piirkonna teistes riikides.

12 Bank of Finland Bulletin 2/2014: Financial Stability
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2. REAALMAJANDUS

2.1. ETTEVOTETE LAENUMAKSEVOIME

Ettevotete finantsseisu ja maksevdimet kajasta-
vad néitajad 2014. aasta teisel poolel ménevorra
halvenesid. Need naitajad on kehvemad peami-
selt seetbttu, et ettevotete kasumid on juba Ule
aasta jarjest vahenenud. Ettevotete praegust
finantsseisu ja laenumaksevdimet voib siiski
endiselt pidada Usna heaks, kuna parast krii-
si on parandatud bilansse ja kogutud puhvreid.
Kasumite edasise vahenemise korral hakkaks
aga ettevotete keerulisem finantsseis véljendu-
ma tdendoliselt Uha selgemalt ka laenumakse-
v@ime halvenemises.

Uldine majanduskeskkond ja ettevotete
majandustulemused

Véliskeskkonna areng on pulsinud ebakindel.
Kui eelmise aasta keskel euroala majanduskasv
peaaegu peatus, siis neljandas kvartalis see Kii-
renes, kvartali vordluses 0,3%ni ja aasta vord-
luses 0,9%ni. Nii Kreeka rahanduse areng kui
ka Venemaa ja Ukraina konflikt suurendavad
aga samal ajal ebakindlust. Kui Soome majan-
duskasv endiselt kiratseb, siis Rootsis, Létis ja
Leedus on see pusinud sisendudluse toel 2-3%
juures. Venemaa majanduskasv méddunud aas-
ta I6pus peatus ja oli selle aasta esimestel kuudel
juba negatiivne.

Eesti majandus jatkas 2014. aasta teisel poo-
lel moddukat kasvu. Majanduse kvartalikasv
ulatus neljandas kvartalis 1,2%ni ja aastakasv
3%ni, aasta kokkuvottes kasvas majandus 2,1%.
Majanduskasv toetub endiselt peamiselt sise-
noudlusele, kuid ka eksport hakkas 2014. aasta

teisel poolel suurenema.

Eesti ettevotete majandustulemused 2014. aas-
tal ménevorra halvenesid. Ettevotete muigikai-
ve oli teisel poolaastal ligikaudu sama suur kui

Joonis 2.1.1. Kasumi (tegevuse lilejaagi ja

segatulu) aastakasv tegevusalade kaupa
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Allikas: statistikaamet

aasta varem. Kuigi t66turg on hakanud moo-
duka majanduskasvuga tasapisi kohanema, oli
palgakasv aeglustumisest hoolimata kiirem kui
lisandvaartuse kasv. Ettevotete kasum on see-
téttu veelgi kahanenud. Kasum on véhenenud
enamikul suurematel tegevusaladel, sh todtle-
vas toostuses, hulgikaubanduses, ehitus- ja kin-
nisvarasektoris ning energeetikas. Veonduse ja
laonduse kasum hakkas aga pérast paariaastast
vahenemist 2014. aasta neljandas kvartalis taas
suurenema (vt joonis 2.1.1).

Ettevotete maksekditumine ja pankrotid

Ettevotete maksekditumine 2014. aasta teisel
poolel mdénevdrra halvenes. Nii maksehairete
kui ka maksevélgadega ettevotete osakaal suu-
renes veidi kdigil peamistel tegevusaladel ja kdigis
ettevotete suurusriihmades, v.a Ule 250 t66tajaga
ettevotete hulgas (vt joonis 2.1.2). Tegevusalade
vordluses on maksehdirete ja maksuvdlgadega
ettevotete osakaal suurim majutuses ja toitlus-



Joonis 2.1.3. Ettevotete laenumaksevoime

Joonis 2.1.2. Ettevotete maksekaitumine
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Allikad: Krediidiinfo, Eesti Pank

tuses ning ehituses. Nende ettevotete osakaal
kasvas aga enim poéllumajanduses ja tddstuses,
osaliselt vdibolla seetdttu, et eksport Venemaale
on margatavalt kahanenud. Ettevotete pankrot-
te on endiselt vaga véhe, ligikaudu samas palju Joonis 2.1.4. Ettevétete hoiused

kui majandusbuumi ajal.

I kodumaised hoiused (vasak telg)
hoiuste aastakasv (parem telg)

Ettevotete maksevoime ja finantsseis

hoiuste ja laenukohustuste suhe (parem telg)

5,0 80%
Ettevdtete volakoormus ja finantsvoéimen- 70%
dus hakkasid 2014. aastal vdhehaaval suure- 60%
nema. Ettevotete hoiused ja muud likviidsed

finantsvarad endiselt kasvasid, kuid aeglase-

50%

40%

mld eurot

malt. Kuna luhiajalised volakohustused kas- 30%

vasid samal ajal mdnevdrra kiiremini, vahenes 20%
nende kaetus likviidsete finantsvaradega (vt joo-

nis 2.1.3 ja 2.1.4).

10%

0%

-10%

Eesti ettevdtete finantsseis ja laenumaksevdime oo
seega 2014. aastal veidi halvenesid. Olukorda
voib siiski pidada endiselt kullaltki heaks: tanu

vaga kiirele kohandumisele ja bilansside paran-
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damisele parast majanduskriisi on ettevotete fi-
nantsvéimendus nii viimase kUmne aasta kui ka
euroala teiste riikide vordluses endiselt véike ja
likviidsus suur®. Ettevotete intressikoormust
aitavad hoida véiksena jatkuvalt vAga madalad
baasintressiméérad.

2.2. MAJAPIDAMISTE LAENUMAKSEVOIME

T66turu areng oli 2014. aastal majapidamiste-
le soodne. Hoive paranes ja majapidamiste sis-
setulekud kasvasid. Té6tuse maér oli vimases
kvartalis 6,3%, mis on vorreldav 2008. aasta ta-
semega. Téoga hoivatute arv méddunud aastal
vaga ei muutunud, kuid hdive maér oli aasta tei-
sel poolel kdrgem kui oli olnud majandusbuumi
ajal ning kerkis viimases kvartalis 63,6%ni.

Tarbijate ostujdu suurenemist on lisaks sis-
setulekute kasvule toetanud ka vaga aeglane
inflatsioon. Keskmine brutokuupalk tdusis
2014. aasta viimases kvartalis aasta vordluses
5,4% (vt joonis 2.2.1). Tanu tarbijahindade langu-
sele kerkis reaalpalk isegi veidi kiiremini, 5,8%.
Eesti Panga prognoosi jargi peaks brutokuupal-
ga téus jatkuma 2015. aastal samas tempos.
Kasutatava tulu kasvu hoogustavad lisaks ka
tulumaksumaara langetus aasta alguses ja sot-
siaalsiirete, peamiselt pensionide ja lastetoetuste
suurenemine.

Tarbijate kindlustunne oli eelmise aasta teisel
poolel ja selle aasta alguses muutlik, kuid pusis
siiski Eesti pikaajalisest keskmisest kdérgemal
(vt joonis 2.2.2). Euroala tarbijate kindlustun-
ne on olnud samuti hdplik. Eesti majapidamiste
kindlustunnet on kdigutanud kdige enam kartus
t6otuks jddda ja jatkuvad geopoliitilised pinged
maailmas. Tuleviku suhtes ollakse aga siiski pi-
gem optimistlikud.

13 Vordlust euroalaga vaata Eesti Panga 2015. aasta
Majanduse Rahastamise Ulevaate lehekdljelt 14.

Joonis 2.2.1. T66tuse méar ning palga- ja

hoiuste kasv

t6otuse maar
keskmise brutokuupalga aastakasv
majapidamiste hoiuste aastakasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 2.2.2. Tarbija kindlustunde indikaator

Eesti 1= = w1 Eesti pikaajaline keskmine
euroala 1= m=mieuroala pikaajaline keskmine
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http://www.eestipank.ee/publikatsioon/majanduse-rahastamise-ulevaade/2014/majanduse-rahastamise-ulevaade-veebruar-2015

Joonis 2.2.3. Majapidamiste hoiused

Joonis 2.2.4. Majapidamiste vola- ja

intressikoormus

tahtajalised ja sdastuhoiused (vasak telg)
I (1le66- ja ndudmiseni hoiused (vasak telg)
hoiuste aastakasv (parem telg)
6 16%

14%

12%

10%

mid eurot

8%

6%

4%

2%

0 0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Hoogsa palgakasvu toel suurenesid ka maja-
pidamiste hoiused, 2014. aastal 8,3% (vt joo-
nis 2.2.3). Kuna tahtajaliste hoiuste intressitootlus
on vaga kesine, paigutatakse enamik rahalistest
vahenditest Uled6- ja nGudmiseni hoiustesse.

Majapidamiste laenukohustused jatkasid eel-

misel aastal moddukat suurenemist. Sellest
moodustasid pdhiosa eluasemelaenud, mis
kasvasid 2,6%. Tanu sissetulekute kasvule po-
le volakoormus suurenenud ning majapida-
miste vOlg suhtena kasutatavasse tulusse pusis
2014. aasta teisel poolel 70% ja suhtena SKPsse
40% juures (vt joonis 2.2.4). Kuna hoiuste kasv
oli sarnane laenukohustuste omale, pUsis hoius-
te ja sularaha suhe majapidamiste volga en-
diselt suhteliselt kdrge, kolmandas kvartalis 79%

(vt joonis 2.2.5).

Majapidamiste intressikoormus, mida on moju-
tanud laenukohustuste mdéddukas kasv ja baas-
intressimaarade langus, pusis kogu moé6dunud

volg suhtena kasutatavasse tulusse (vasak telg)
I volg suhtena SKPsse (vasak telg)
— 6 kuu EURIBOR (parem telg)
— intressikoormus (parem telg)
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Joonis 2.2.5. Majapidamiste finantspositsioon

finantsvarad (vasak telg)
s volakohustused (vasak telg)
hoiused ja sularaha suhtena volga (parem telg)
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aasta jooksul 2% juures. Enamiku eluasemelae-
nude baasintressimaaraks olev 6 kuu EURIBOR
langes eurosUsteemi rahapoliitiliste sammude
mojul 2015. aasta martsi [6puks 0,09%ni.

Majapidamiste finantspositsioon ja laenumakse-
vOime pusivad tanu sissetulekute kasvule ja ma-
dalatele intressimaaradele ka 2015. aastal head.
Majapidamiste olukorrast lahtuvad riskid finants-
stabiilsusele on seetdttu vaikesed.

2.3. KINNISVARATURG

Eluasemeturg

Eesti kinnisvaraturg 2014. aastal moningal maa-
ral stabiliseerus. Suurima osakaaluga korterite
turu hinnatdus aasta teisel poolel aeglustus ja jai
vaiksemaks kui hoonestatud elamumaa ja hoo-
nestamata maa oma (vt joonis 2.3.1). Korterite
hinnad téusid enim aasta esimesel poolel, kuid
erinevused suuremate ja vaiksemate linnade hin-
na vahel on endiselt markimisvaarsed. Naiteks
ruutmeetri  mediaanhind oli
2014. aasta neljandas kvartalis 1151 eurot, mis
on vorreldav 2007. aasta kdrgtaseme hindadega.

Tartu korterite

Ulejadnud suuremate keskuste korterite hinnad
on majandusbuumi tipptasemega vorreldes en-
diselt marksa madalamad. Vaiksemate keskuste
korterite hinnad aasta teisel poolel isegi veidi lan-
gesid (vt joonis 2.3.2).

Pérast 2013. aasta 16pu ja 2014. aasta alguse
korteri hindade kiiret tdusu suurenes Tallinnas
kinnisvarapakkumiste arv. See kajastus kin-
nisvaraportaalide kuulutuste arvu kasvus (vt joo-
nis 2.3.3). Lisaks hinnatdusust veetud turuaktiiv-
suse suurenemisele toetas pakkumiste kasvu ka
moodunud aasta alguses pérast majandusbuu-
mi rekordkoguses véljastatud ehituslubade arv
(vt joonis 2.3.4). Uute valmivate korterite hinnad
modjutavad ka keskmist tehinguhinda. Turu struk-

Joonis 2.3.1. Kinnisvara hinnaindeksid (Il kv

2003 = 1)

korterid
hoonestamata maa

kinnisvara kokku
hoonestatud elamumaa
== =1 ehjtushinnaindeks

3,6
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Allikad: maa-amet, statistikaamet, ehitisregister

Joonis 2.3.2. Korterite ruutmeetri mediaan-
hinna muutus (I kv 2007 = 1)
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Allikas: maa-amet



Joonis 2.3.3. Tallinna korterite pakkumis- ja Joonis 2.3.4. Eluruumidele viljastatud ehitus-

tehinguhind ning pakkumiste arv ja kasutuslubade arv

kuulutuste arv (vasak telg) I chitusload kasutusload
keskmine pakkumishind (parem telg)
keskmine tehinguhind (parem telg) 1400
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tuuri méningast muutust kajastab see, et kesk-
mine hind on téusnud kiiremini kui mediaanhind,
2015. aasta jaanuaris aasta vordluses vastavalt
12,7% ja 9,8%.

Joonis 2.3.5. Kinnisvara taskukohasus

Kuigi kinnisvara hinnad kerkivad aegamisi ning

Tartu ja Tallinna kinnisvara hinnad on 2007. aas- korterite ruutmeetri mediaanhind (vasak telg)
B brutokuupalk (vasak telg)

ta tipu taseme juures, on kinnisvaraturu olukord (e MEEEe el (eai@ ),

majanduse buumiaja omast siiski margatavalt 1400 2,0
erinev. Seda kajastab kdige paremini kinnis- 00 1,8
vara taskukohasuse niitaja, kus on korterite 16
ruutmeetri mediaanhind suhestatud brutokuu- 1000 14
palgaga. Hinnatbusu tippajal, 2007. aastal oli 1.2
taskukohasuse naitaja 1,8 ja langes turukor- 5 890 .
rektsiooni kaigus 2009. aastal 0,8ni. See suht- @ 600 IH, ,V_rv.""" 0'8
arv oli 2014. aasta viimases kvartalis 0,95, mis
naitab, et kinnisvara hinnad on téusnud praegu 400 o6
suuresti kooskdlas brutokuupalga kasvuga (vt 6 04
joonis 2.3.5). B
0 0,0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Allikad: maa-amet, statistikaamet
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Aripindade turg

Joonis 2.3.6. Ehitus- ja kasutusloa saanud

. . N aripinnad
Arikinnisvaraturul on endiselt suur ndudlus

A-klassi bliroohoonete jarele, millest on kin-
| pa 2013 MM || pa 2013 | pa 2014 EMI| pa 2014

nisvarablroode hinnangul vaba 5-10%. Uusi 100
koige kvaliteetsema klassi buroohooneid valmib
hulgaliselt, sealhulgas piirkondades, kus on va-
rem olnud valdavalt B-klassi hooned. Huvi B- ja 75
C-klassi hoonete vastu on seet6ttu veidi véhe-

nenud: olenevalt asukohast on vabad 10-30%

o
o

blroopindadest ning nende kliendibaas on
muutlikum.

N
o

kasulik pind, tuhat m2

Noéudlus on jatkuvalt suur ka uute kaubandus-
pindade jarele. Nende ehitamine 2014. aastal
hoogustus: ehituslubadega kaetud kaubandus- ©

ehitusload |[kasutusload | ehitusload |kasutusload

pindade kasulikku pinda oli 2013. aastaga vor-
. biroopinnad kaubanduspinnad
reldes ligikaudu poole rohkem. Erakordselt suu-
re kasvu taga on siiski enamasti tksikud suured Ailizes: siizilsileame

ehitused (vt joonis 2.3.6)."

14 Kogu kasulikust pinnast, mille ehitamiseks anti 2014. aasta
viimases kvartalis luba, moodustab Ule poole Tartu Kaubamaja
arendus.



3. FINANTSINSTITUTSIOONIDE TUGEVUS

3.1. PANGAD

Laenuportfell ja varade kvaliteet

Pankade reaalsektorile véljastatud laenude
ja liisingute maht kasvas 2014. aasta I6puks
15,5 miljardi euroni, suurenedes aastaga 2,9%.
Laenuportfell on kasvanud samas tempos ka
2015. aasta alguses (vt joonis 3.1.1).

Laenuportfell kasvas eelkdige tdnu ettevotete
suuremale laenuaktiivsusele 2014. aasta esi-
mesel poolel. Aasta |6puks oli neile valjastatud
laenude maht kasvanud aasta vordluses 3,5%,
8 miljardi euroni. Majandussektoritest panus-
tasid ettevotete laenujaégi suurenemisse eel-
kdige kinnisvara-, kaubandus- ja primaarsektor
(vt joonis 3.1.2). Kbéige enam, 12,5%, vahenes
mooddunud aastal logistikasektori laenude maht.
Ettevbtete laenuportfelli mdjutas méargatavalt
Umberklassifitseerimine'®, mille tulemusena véa-
henes eelkdige logistika- ja toostussektori laenu-
jaak. Logistikasektori laenuportfell oli enne
Umberklassifitseerimist vahenenud eelmise aas-
ta algusega vorreldes 2,5% ja tdOstussektori
oma kasvanud 12,6%.

Majapidamiste laenuportfell jatkas moodu-
kat kasvu, suurenedes aastaga 2,3%, ligikaudu
7,5 miljardi euroni. Kasvu veab endiselt kullaltki
aktiivse kinnisvaraturu tottu elavana pusiv elu-
asemelaenude votmine. Eluasemelaene véljasta-
ti 2014. aastal ligikaudu viiendiku vorra rohkem
kui 2013. aastal ning eluasemelaenude portfell
suurenes aastaga 2,6%. Majapidamiste muude
laenude maht oli aasta |6pus peaaegu sama suur
kui aasta alguses, kuid portfelli struktuur jatku-
valt muutus. Autoliisingute maht kasvas eelmisel
aastal ligikaudu 8%, tarbimislaenude oma vahe-

15 Ettevotete pohitegevusalasid tépsustati eelmise aasta det-
sembris ja selle aasta jaanuaris. Selle tulemusena muutus nii
laenuportfelli kliendi- kui ka majandussektorite jaotus. Osa
reaalsektori ettevotteid liigitati Umber finantssektorisse ning
reaalsektori ettevotete laenujadk seetdttu vahenes.

Joonis 3.1.1. Ettevotetele ja majapidamistele
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Joonis 3.1.2. Ettevotetele ja majapidamistele
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nes 2,4% ning arveldus- ja krediitkaardilaenude

Joonis 3.1.3. Ule 60 pideva maksetihtaega

oma ei muutunud. uletavate laenude ja laenuallahindluste

osatahtsus laenuportfellis

Laenuportfelli kvaliteet on jatkanud tasapisi
paranemist. Ule 60 péeva viivises olevaid lae- 8%
ne oli 2014. aasta I6pus 225 miljonit eurot, mis

I viivislaenud allahindlused

moodustas 1,7% laenuportfellist (vt joonis 3.1.3). e

Viivislaenude maht vahenes aastaga 28 miljoni 6%
euro vorra, eelkdige lootusetute nduete maha-
kandmise téttu 62 miljoni euro ulatuses. Kuigi o
aasta kokkuvottes viivislaenude maht vahenes, 4%
suurenes nende hulk veidi kolmandas kvar-
talis. Selle taga olid eeskatt kaubandus- ning o
kinnisvara- ja ehitusettevotted, kellel tekkisid 2%
laenude teenindamise probleemid. Lisaks tehti

. . . o 1%
2014. aastal mdonevorra vahem mahakandmisi. ’

0%
Viivislaenude vahenemine peaks edaspidi jatku- 2010 201 2012 2013 2014 2018
ma, kuid monevdrra aeglasemas tempos ning
peamiselt mahakandmiste téttu. Viivislaenud
vahenesid koigi kliendisektorite ja ettevotete te-
gevusalade hulgas, vélja arvatud kaubanduses,
kus oli 2014. aasta I16pus kdige enam maksetaht-
aega Uletanud laene (vt joonis 3.1.4). Kuna kau- Joonis 3.1.4. Ule 60 paeva maksetihtaega
bandussektori osakaal kogu laenuportfellis on iiletavate laenude mahu muutus ja mahakand-
vaiksem kui 5% ja kéikide viivislaenude hulgas — [eabkide et iiol

alla 12%, ei too viivislaenude mahu mdningane

Bl mahu muutus B mahakandmised

kasv ilmselt kaasa finantsstabiilsust ohustavaid e,

probleeme (vt joonis 3.1.5). 2L

Pangad olid teinud laenukahjumite katteks < 40 -16% -55%
2014. aasta |16pu seisuga provisjone 170 miljoni s 20

euro ulatuses: 1,25% laenuportfellist ehk 76% -30

viivislaenude mahust. Provisjonide maht vahe- -40

nes aasta vordluses 36 miljoni euro vorra. See <0

on Uldjoontes kooskdlas laenuportfelli kvaliteedi
paranemisega ning voimalike laenukahjudega on
arvestatud piisavalt.
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Eestis tegutsevate pankade vaartpaberiport-
fellid kasvasid 2014. aastal 14%, 1,5 miljardi eu-
roni, ning moodustasid 7% varadest. Kuna Uks



suuremaid panku on hakanud oma vaartpabe-

Joonis 3.1.5. Ule 60 pieva maksetidhtaega

riportfelli vahendama, oli veebruari 16puks pan- iiletavate laenude struktuur 2014. aasta I6pu

kade portfelli maht kahanenud aasta algusega seisuga
vorreldes ligikaudu 7%. Pangad on véahendanud

4%

margatavalt keskvalitsuste volakirjade osakaalu B

(vt joonis 3.1.6). Kui 2013. aasta I6pus moodus- |

tasid keskvalitsuste ja kohalike omavalitsuste vo- ﬂ :

lakirjad portfellist ligikaudu 7%, siis 2015, aasta 2~ 8|8

veebruari I6puks oli nende osakaal kahanenud % %é | <
alla 25%. Krediidi- ja muude finantseerimisasu- § IE § L; £
tuste vaértpaberite osakaal on seevastu samal %2% é g gé
ajal kasvanud, ligikaudu 10 protsendipunkti vor- g § | é’g -
ra, 59%ni. Seda suurenemist toetasid suuresti 2 . ] ‘1;;
Uhe filiaali investeeringud emaettevotte volakir- ;;: " = eluasemelaenud. E',%
jadesse. Riikide arvestuses on vahenenud pai- § 27%

gutused Prantsusmaa ja Luksemburgi emitenti- E -

de vdlakirjadesse ning suurenenud Taani, Eesti, 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%100%

Belgia ja Ameerika Uhendriikide omadesse. sektori osatdhtsus kogu laenujagis

Mérkus: Pindala tahistab sektori osatahtsust viivislaenudes,
naidatud ka protsendina.

Ukraina ja Venemaa konflikti t&ttu on suurene-
nud nende riikide vaartpaberitega seotud riskid.
Eestis tegutsevatele pankadele need aga marki-
misvaarset otsest moju ei avalda, kuna Ukraina
vaartpabereid veebruari I16pu seisuga ei olnud
ning Venemaa véartpaberite osakaal moodustab :;ﬁ:‘;iﬁgésl;:ua;akade vaartpaberiportfell
Eestis tegutsevate pankade véaéartpaberiportfel-

list endiselt vaid tuhandiku.

B &rithingud
Bl krediidi- ja finantseerimisasutused
Bl kindlustusandijad ja pensionifondid

Hinnang vastutsiiklilise kapitalipuhvri kehtes- keskvalitsused ja kohalikud omavalitsused

tamise vajadusele 1600

1400
Vastutsuklilise kapitalipuhvri eesmark on suu-
rendada pangandussektori vastupanuvdimet ja
vahendada majandusstsUklist tulenevat moju
pankade laenukaitumisele. Vajadus vastutstklili-
se kapitalipuhvri kehtestamiseks tekib olukorras,
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laenukoormuse I6he. Eestis on see néaitaja pu-

sinud alates 2012. aastast —30 protsendipunkti Joonis 3.1.7. Laenude ja SKP suhe ning selle
, ) . ) e y erinevus pikaajalisest trendist
juures ning jaab hinnangu jargi negatiivseks veel

mitmeks aastaks (Vt jOOﬂiS 341 -7)- B [aenukoormuse I6he (vasak telg)
pangalaenude ja liisingu osatéhtsus SKPs (parem telg)
----- trend* (parem telg)

Kuna negatiivne laenukoormuse |6he ei vélista, o 120%

et laenu- ja laenukoormuse kasv vdivad hakata

|&hiaastatel tekitama ststeemseid riske, on vaja 10 100%

vastutsuklilise kapitalipuhvri néude hindamisel
kasutada veel teisigi naitajaid. Kdige olulisem 80%

on jalgida laenukasvu muutust ja selle erinevust 600,
0

majanduskasvust. Reaalsektori laenu- ja liisin-

protsendipunkti
]

guportfelli kasv on olnud sellel aastal suhteliselt

N
o

40%
maoddukas ja jadnud aeglasemaks kui majandu-

se nominaalkasv (vt joonis 3.1.8). Eesti Panga -30 20%
detsembriprognoosi kohaselt jaab reaalsektori

. -40 0%
laenukasv SKP nominaalkasvust aeglasemaks 98388533290 x 0

. . . SSIIQIRKILRR

ka 2015. ja 2016. aastal. Eesti Pank ei pea see-
. . . * HP filter 400 000
téttu vajalikuks kehtestada pankadele vastutstk- Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

lilise kapitalipuhvri nduet 2015. aasta teises ega
kolmandas kvartalis.

Likviidsus ja rahastamine

Likviidsed varad kasvasid nii 2014. aastal kui ka [ttt chmmabnata U DL Tl T

naalse SKP aastakasv

2015. aasta alguses. Eestis tegutsevate pankade

likviidsed varad olid veebruari Idpus kdigi aega- laenud ja liising nominaalne SKP

de suurimad, 5,7 miljardit eurot, kasvades aasta- 60%

taguse ajaga vorreldes 13% (vt joonis 3.1.9). Kuna 50%

bilansimaht suurenes aasta vordluses vahem kui
likviidsed varad, suurenes ka likviidsete varade Az
osakaal koguvarades: veebruari 16pus ligikaudu 30%
27%ni. Pankade vastupanuvdime lUhiajalistele lik-

. « . . 20%
viidsusSokkidele on seega pisut paranenud. ’

10%
Asjaolu, et kdik Eestis tegutsevad pangad taida- /\—b--::::::

0%
vad likviidsuskattekordaja (ingl /iquidity cove-

rage ratio, LCR) nduet, viitab sellele, et siinsed -10%
pangad peaks suutma Ule elada rahastamistur- o
gude luhiajalise stressiolukorra. Selle ndude jargi

2006
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2012
2013
2014
2015
2016

peavad Eestis tegutsevate pankade suure lik-

viidsusega varad katma alates 1. jaanuarist 2015~ Allikad: statistikaamet, Eesti Pank



stressiolukorras esimese 30 péeva jooksul prog-
noosi kohaselt aset leidvat raha netovéljavoolu (loe
tapsemalt taustinfo 3 uute likviidsusnduete kohta
pankadele). Pankade naitajad ulatusid jaanuari 16-
pu seisuga soolo arvestuses 113%st 511%ni.

Parast seda, kui Euroopa Keskpank langetas eel-
mise aasta juunis hoiustamise pusivoimaluse int-
ressimadra negatiivsele tasemele, ei ole likviidse-
te varade struktuur eriti muutunud. Negatiivsete
intressimé&érade véaltimiseks hoiavad pangad va-
rasid keskpangas suuresti Uksnes kohustusliku
reservi ulatuses. Varem keskpangas hoiustatud
varade arvelt on seejuures suurendatud nii lik-
viidsete vaartpaberite portfelli kui ka ndéudeid
teistele pankadele. Kui 2014. aasta esimesel viiel
kuul moodustasid nduded keskpangale keskmi-
selt 20% likviidsetest varadest, siis alates juunist
on see osakaal pUsinud Uldjuhul 5-7% juures'®.
Veebruari 16pus kerkis keskpanga nduete osa-
kaal likviidsetes varades jaanuariga vorreldes
3 protsendipunkti vorra, 10%ni, eeskétt pankade
jooksevkontode ajutise kasvu tottu.

Finantsstabiilsuse seisukohast voib Eesti pan-
pida-
Kaasatud varadest

gandussektori rahastamise struktuuri
da Uldjoontes soodsaks.
moodustavad Ule 80% hoiused, mida peetakse
stabiilseks rahastamisallikaks (vt joonis 3.1.10).
Klientide hoiuste kasv on jatkunud, ulatudes
veebruaris aasta vordluses 8%ni. Pankadelt
kaasatud vahendite maht ei ole eriti
nud ja jai veebruaris aastataguse aja taseme,
3,2 miljardi euro juurde. Suurema osa nendest
moodustavad emapankadest kaasatud kohus-
tused (suuremate pankade seostest emaette-

muutu-

votetega ja nende muutustest loe taustinfost 4).
Eeskatt tanu
paranes veebruari I16pus turupdhise riski suht-

likviidsete varade suurenemisele

16 Keskpanga nduete osakaal suurenes jarsult detsembris tGhe-
kordse tehingu tottu ning vahenes jaanuaris tagasi tasemele, kus
see oli olnud pérast negatiivsete intressimaarade kehtestamist.

Joonis 3.1.9. Pankade likviidsed varad ja

nende osakaal koguvarades

min eurot

néuded pankadele (vasak telg)
mmm vaartpaberid (vasak telg)
mmm nduded keskpangale (vasak telg)
—— likviidsete varade osakaal koguvarades (parem telg)

6000 30%

5000 25%
4000 20%
3000 15%
2000 10%

1000 5%

0
2008 2009 2010 2011

0%
2012 2013 2014 2015

Joonis 3.1.10. Pankade kohustuste struktuur

min eurot

emiteeritud volakirjad ja muud kohustused (vasak telg)
téhtajalised hoiused (vasak telg)

m néudmiseni hoiused (vasak telg)

mmm pankadelt kaasatud ressursid (vasak telg)

— hoiuste osakaal kaasatud vahendites (parem telg)

20 000 90%

18 000 80%

16 000 70%

14

000 60%
12 000
50%
10 000
40%
8000

0
6000 80%

4000 20%

2000 10%

0
2008 2009 2010 2011

0%
2012 2013 2014 2015
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Joonis 3.1.11. Rahastamise struktuur

tahtaegade kaupa

mmm (le vileaastane (vasak telg)
Uhe- kuni viieaastane (vasak telg)

mmm kuni Uheaastane (vasak telg)

mmm noudmiseni (vasak telg)

— pikaajalise (Ule Uiheaastase) rahastamise
osakaal koguressursis (parem telg)

20 000
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000

min eurot

8000 15%

6000
10%
4000
2000 bl
00

0 %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

arv', langedes aasta vordluses —9%lt —12%ni.

Klientide hoiuste hoogne suurenemine on tul-
nud eeskatt ndudmiseni hoiuste kasvust: mada-
lad hoiuseintressimééarad ei soodusta raha taht-
ajalist hoiustamist. Noudmiseni hoiuste kasvu
téttu on muutunud pankade kohustuste tahtajali-
ne struktuur (vt joonis 3.1.11). Néudmiseni hoius-
te osakaal kaasatud koguressursis suurenes
veebruaris aasta vordluses 7 protsendipunkti
vorra, 60%ni. Ndudmiseni hoiuste osatéahtsus on
suurenenud peamiselt kuni Uheaastase tahtaja-
ga hoiuste arvelt. Pikaajaliste ehk Ule Uhe aasta
pikkuse tédhtajaga vahendite osatahtsus on pisut
kasvanud: veebruari 16pus aasta vordluses 1,8
protsendipunkti vorra, 8,7%ni.

Mitteresidentide hoiused eelmise aasta I6pus ja
selle aasta alguses kasvasid (veebruari I6pus aasta

17 Turupdhise rahastamise riski suhtarv = (turupdhine rahas-
tamine — likviidsed varad) / koguvarad. Turupdhise rahastami-
se alla kuuluvad nii teistelt pankadelt (sh emapangalt) kaasa-
tud vahendid kui ka emiteeritud volakirjad.

Joonis 3.1.12. Mitteresidentide hoiused

riikide kaupa

mmm Saoksamaa (vasak telg)

mmm Venemaa (vasak telg)
Kupros (vasak telg)

mmm (Jhendkuningriik (vasak telg)

mmm maksuvabad ja madala maksumaaraga
piirkonnad (vasak telg)

teised riigid (vasak telg)

—— mitteresidentide hoiuste osakaal Eesti
pangandussektori klientide hoiustes (parem telg)
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Joonis 3.1.13. Laenude-hoiuste suhtarv

— laenude-hoiuste suhtarv
— residentide laenude-hoiuste suhtarv
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vordluses 16%), pdhiliselt nbudmiseni hoiuste suu-
renemise tottu. Mitteresidentide hoiuste kasv on
Uldiselt méarksa muutlikum kui kodumaiste hoiuste
oma. Nende hoiustega seotud valjavoolu risk on
seetbttu suurem. Enamik mitteresidentide hoius-
test on périt maksuvabadest voi madala maksu-
maéraga piirkondadest, 2015. aasta veebruaris
45% koigist mitteresidentide hoiustest. Nende
piirkondade hoiuste osakaal suurenes mdéddunud
aasta sama ajaga vorreldes ligikaudu 5 protsen-
dipunkti vérra (vt joonis 3.1.12). Uhendkuningriigi,
Venemaa ja KUprose residentide deposiidid moo-
dustasid veebruari 16pu seisuga mitteresidentide
hoiustest vastavalt 16%, 9% ja 8%.

Mitteresidentide hoiused moodustavad Eesti

ku ning see osatahtsus pole juba aastaid vaga
muutunud. Pangad, kelle hoiuste seas on mitte-
residentide hoiuste osatahtsus suur, hoiavad
keskmisest suuremaid likviidsusvarusid. See
leevendab mitteresidentide hoiustega kaasnevat

likviidsusriski.

Laenude-hoiuste suhtarv on alates 2009. aas-
tast Uldjoontes pidevalt paranenud. See naitaja
langes selle aasta veebruari 16pus 100%ni (vt
joonis 3.1.13). Mitteresidentide laene ja hoiuseid
arvestamata on laenude-hoiuste suhtarv méarga-
tavalt kdrgem, 120%. Kuigi see nditaja paranes
aastataguse ajaga vorreldes umbes 2 protsendi-
punkti vorra, naitab selle vaartus endiselt, et resi-
dentide laenude rahastamiseks ei piisa vaid resi_

pangandussektori

hoiustest ligikaudu viiendi- dentide hoiustest.

Taustinfo 3. Uued likviidsusnouded pankadele

Kuni hiljutise finantskriisini oli pangandusjérelevalve keskmes eelkdige kapitaliseeritus.
Likviidsusriski kohta puudus Baseli pangajarelevalve komitee standard ning Euroopa Liidus ei
olnud likviidsusriski hindamise Uhtlustatud metoodikat. Ent paljud probleemid, millega finants-
institutsioonid kriisi ajal kokku puutusid, ei tekkinud esialgu mitte kapitali puuduse, vaid voetud
likviidsusriskide tottu. Kalduvus finantseerida pikaajalisi varasid IUhiajalise rahastusega andis
valusa Gppetunni ning toi esile selge vajaduse parandada pankade likviidsuse ja rahastamise
juhtimist. Et tugevdada pankade vastupanuvdimet likviidsusriskide suhtes, on tédtatud vélja
kaks likviidsusnormatiivi: likviidsuskattekordaja (ingl liquidity coverage ratio, LCR) ja stabiilse
netorahastamise kordaja (ingl net stable funding ratio, NSFR). Esimese eesmark on parandada
pankade lUhiajalist likviidsust. Teine peaks seevastu piirama pikemas vaates Uleméaarasest taht-

aegade mittevastavusest tulenevaid riske.

Likviidsuskattekordaja

Likviidsuskattekordaja ndue kohustab panku hoidma piisavalt likviidseid varasid, millega oleks
stressiolukorras voimalik katta esimese 30 pédeva jooksul prognoosi kohaselt aset leidvat raha
netovaljavoolu. See ndue ei keela votta likviidsusriski, ent seda tehes peab pangal olema piisa-
valt puhvreid, et kindlustada end lUhiajaliste likviidsuskriiside vastu. Likviidsuskattekordaja keh-
testamise eesmark on seega suurendada pankade vastupanuvdimet likviidsusSokkide suhtes
ning tugevdada pankade lthiajalist likviidsust, luues neile lisastiimuleid oma tegevuse rahasta-
miseks stabiilsemate rahastamisallikate kaudu.
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Likviidsuskattekordaja vaartus oleneb kahest komponendist:

1. korge krediidikvaliteediga likviidsete varade vaartus péarast karpeid, mis peaks vétma ar-
vesse vara hindade langust stressiperioodil;

2. raha netovaljavool, mis on maaratletud kui prognoositud raha véljavoolu ja hinnangulise
raha sissevoolu vahe 30péaevase stressiperioodi jooksul, mil osa hoiustest voolab vélja ning
hulgirahastamise Ulerullimine on raskendatud. Mida stabiilsemad on kaasatud ressursid,
seda vaiksem on hinnanguline raha valjavool. Stabiilsuse maaramisel voetakse arvesse
paljud naitajad, sealhulgas hoiustaja suhte pikkust pangaga ja riigi garantii olemasolu.

Pangad saavad kohandada tegevust likviidsuskattekordaja ndudele vastavaks mitmel viisil. Nad
voivad naiteks suurendada likviidsete varade hulka voi kaasata rahastamisallikatena rohkem
hoiuseid. Suure likviidsusega varade hulka kuuluvad kéik need varad, mis ei kaota vaartust isegi
stressiolukorras voi kaotavad seda vaga vahesel maaral. Euroopa Komisjon avaldas 2014. aas-
ta oktoobris delegeeritud digusakti'®, mis hdlmab likviidsuskattekordaja rakendamist Euroopa
Liidus. Selle digusakti kohaselt on kdrge krediidikvaliteediga likviidsed varad jaotatud kolmeks.
Lisaks on seatud tingimused, mis maéaravad, kui suure osatahtsuse voivad erineva likviidsus-
tasandiga varad likviidsuspuhvris moodustada ning missuguseid vaartuskarpeid tuleb erine-
vate varade puhul arvestada. Tapsem Ulevaade likviidsetest varadest, rakendatavatest vaar-
tuskarbetest ja piirmaaradest likviidsuspuhvris on toodud tabelis T3.1. Likviidsuskattekordaja
valjatdotamisel Euroopa Liidus on voetud arvesse Euroopa Liidule iseloomulikke jooni, mistéttu
erinevad seda reguleerivad ELi normatiivid ménevdrra Baseli omast. Naiteks erinevalt Baseli
normatiivist aktsepteeritakse likviidsete varadena laialdasemalt kindlatele tingimustele vasta-
vaid kaetud volakirju ning varaga tagatud vaartpabereid.

Tabel T3.1. Likviidsed varad, rakendatavad vaartuskarped ning likviidsuspuhvri piirmaarad

Naited varadest Vaartuskidrbe | Osatahtsus likviidsuspuhvris
1. tasandi raha, hoiused keskpangas, ELi likmesriikide riigivolakirjad, 0% (kaetud
likviidsed kolmandate riikide riigivolakirjad (véhemalt AA- reitinguga), volakirjade 60-100%
varad kindlatele tingimustele vastavad kaetud volakirjad* puhul 7%)

2A tasandi kolmandate riikide riigivolakirjad ja avaliku sektori asutuste
likviidsed volakirjad (20% riskikaal), ettevotete volakirjad (emissiooni 15%
suurus 250 min eurot, vahemalt AA- reitinguga), kindlatele °

e tingimustele vastavad kaetud volakirjad*
varaga tagatud vaartpaberid, mille alusvaraks on htipotee-
klaenud, tarbijalaenud, liisingud voi vaikestele ja keskmise kuni 40%
.| suurusega ettevotetele véljastatud laenud; aktsiad, mis
2B tasandi h e ) T Lo
likviidsed kuuluvad olulistesse aktsiaindeksitesse; kindlatele tingi- 25_50% Kuni 15%
TG mustele vastavad kaetud volakirjad*; piiratud kasutusega

keskpankade pakutavad likvidsusvoimalused; ettevotete
volakirjad (emissiooni suurus vahemalt 250 min eurot,
vahemalt BBB- reitinguga)

* kaetud volakirjade osatahtsus likviidsuspuhvris ei tohi olla suurem kui 70%
Allikas: Komisjoni delegeeritud maarus (EL) 2015/61

18 Komisjoni delegeeritud maarus (EL) 2015/61, 10. oktoober 2014, millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi ja nduko-
gu maarust (EL) nr 575/2013 seoses krediidiasutuste suhtes kohaldatava likviidsuskatte ndudega



Stabiilse netorahastamise kordaja

Stabiilse netorahastamise kordaja ndue taiendab likviidsuskattekordaja oma ning nduab pan-
kadelt stabiilse rahastamisstruktuuri hoidmist, mis on kooskdlas nende varade ja bilansivélise
tegevuse struktuuriga. See normatiiv piirab Uleméaérast soltuvust lUhiajalistest rahastamisallika-
test ning aitab paremini hinnata rahastusega seotud riske. Stabiilse netorahastamise kordaja
arvutatakse olemas oleva stabiilse rahastuse ning vaja mineva stabiilse rahastuse suhtena.
Noude taitmiseks peab see suhtarv olema vahemalt 100%.

Stabiilse netorahastamise kordaja vaartus oleneb kahest komponendist:

1. olemas oleva stabiilse rahastuse (nt hoiused, pikaajalised vdlakirjad, omakapital) vaartus,
mis leitakse, kui rakendada eri tUlpi rahastamisallikatele erinevaid kaalusid vahemikus
100% kuni 0%. Mida stabiilsemaks peetakse rahastamisallikat, seda suurem kaal selle-
le antakse. Pikaajalised rahastamisallikad on eelduste jargi stabiilsemad kui lUhiajalised.
Majapidamiste ning vaikeste ja keskmise suurusega ettevotete hoiuseid peetakse samuti
stabiilsemaks kui nditeks hulgirahastamist;

2. vaja mineva stabiilse rahastuse (nt laenud) vaartus, mida kaalutakse faktoritega, mis ka-
jastavad vaja mineva stabiilse rahastuse eeldatud turulikviidsust ja tdhtaega. Mida likviid-
sem on vara, seda vaiksem kaal sellele maéaratakse. LUhiajalised korge kvaliteediga va-
rad vajavad seega vahem stabiilset rahastust kui pikaajalise téhtajaga varad, nagu naiteks
eluasemelaenud.

Likviidsusnouete rakendamine

Likviidsuskattekordaja ndue rakendatakse Euroopa Liidus jark-jargult, kusjuures 100% ndue
saavutatakse 2018. aastaks. Liikmesriigid voivad aga tUleminekuperioodi [lUhendada. Eestis ko-
haldatakse 100% likviidsuskattekordaja nduet alates selle aasta 1. jaanuarist. Stabiilse netora-
hastamise kordaja ndude rakendamist ei ole Eestis veel paika pandud, Euroopa Liidus peaks
see joustuma 2018. aastal.

Taustinfo 4. Eesti suuremate pankade seosed emaettevotetega

Suur osa Eestis tegutsevatest pankadest on Péhjamaade suurte pangagruppide tltarettevot-
ted vai filiaalid. Nende tegevus on seetdttu seotud otseselt emaettevdtete ja nende koduturgu-
de kaekaiguga. Viimastel aastatel on pdhiliselt Rootsis, kuid ka Norras ja Soomes suurenenud
kinnisvara hindade kiirest kasvust ja suurest vdlakoormusest tulenevad riskid. Rahvusvaheliste
finantsturgude usalduse véimalik vahenemine emapankade v6i nende koduturgude majanduse
vastu on seega oluline risk ka Eesti finantsstabiilsusele. Seepérast on oluline analtisida, mil
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maaral on Eestis tegutsevate suuremate pan-
kade tegevus seotud emaettevotetega ning
kas need seosed on aja jooksul muutunud.

Pdhjamaade suured pangagrupid sisenesid
Eesti pangandusturule poéhiosas 1990. aasta-
te I6pus ja 2000. aastate alguses pérast Vene
kriisi. Kodumaiseid saaste majanduse rahasta-
miseks nappis ning Pdhjamaade pangagrup-
pidesse kuulumine parandas ligipdasu rah-
vusvahelistele finantsturgudele. Emapankade
kaudu kaasatud ressursid voimaldasid kas-
vatada Kiiresti turuosa ning pankade rahasta-
mine sbltus Uha enam emaettevotete kaudu
kaasatud kohustustest. Nelja suurema panga
emapankadest parinevate volakohustus-
te maht oli suurim vahetult enne Uleilmset fi-
nantskriisi, 2008. aasta mais: 7,8 miljardit eurot
ehk 43% pankade kohustuste kogumahust (vt
joonis T4.1).

Uleilmse finantskriisi ajal muutsid pangagrupid
laenupoliitikat. Ressursi hind tdusis, riskihin-
nangud kasvasid ja laenupakkumine vahenes.
Jargnenud aastatel eelistasid pangad maksta
emapankadelt kaasatud vahendeid tagasi ning
pankade varade maht kahanes. Majanduse
taastudes ja tulude suurenedes kiirenes kodu-
maise reaalsektori hoiuste kasv. See vdimal-
das pankadel rahastada laenutegevust roh-
kem kodumaiste hoiustega. Pangagrupid ei
ole soovinud ka praeguses majanduskeskkon-
nas laenupakkumist Eestis méargatavalt kasva-
tada. Emapankade roll pankade rahastamises
on seega parast kriisi kahanenud.

Emapankadelt kaasatud ressursi maht on
pUsinud alates 2012. aasta [6pust allpool
20% pankade kohustustest. Koos selle res-
sursi tahtsuse kahanemisega on viimastel

Joonis T4.1. Nelja suurema panga

emaettevotete kaudu kaasatud koondkohus-
tused tahtaegade kaupa

I Ule 5 aasta (vasak telg)
3 kuni 5 aastat (vasak telg)
w1 kuni 3 aastat (vasak telg)
1 kuu kuni 1 aasta (vasak telg)
I n6udmiseni ja kuni 1 kuu (vasak telg)
— osakaal kohustustes (parem telg)
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Joonis T4.2. Nelja suurema panga koond-
nouded emaettevotete suhtes ja nende
osakaal pankade likviidsetes varades

Ule 1 kuu (vasak telg)

kuni 1 kuu (vasak telg)
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aastatel |[Uhenenud margatavalt ka tahtajad.
Emapankade kohustustest oli 2015. aasta
veebruaris ligikaudu 70% noudmiseni voi le-
pingulise tahtajaga kuni Uks kuu.

Eestis tegutsevad pangad on emapanka-
dega seotud ka likviidsusjuhtimise kaudu.
Pdhjamaade pangagruppide koosseisu kuulu-
vate pankade likviidsust juhitakse pangagru-
pi tasandil ja suure osa nende likviidsetest
varadest moodustavad lUhiajalised nduded
emapankadele. Kui enne eurole Ulemine-
kut 2011. aastal oli emapankadega seotud
nouete osakaal suhteliselt véike, siis hiliem
on need pankade likviidsete varade koossei-
sus margatavalt suurenenud (vt joonis T4.2).
Nouded emapankade suhtes suurenesid taas
parast seda, kui Euroopa Keskpank otsustas
2014. aasta juunis kehtestada hoiustamise
puUsivbimalusele keskpangas negatiivse intres-

Joonis T4.3. Nelja suurema panga koond-

nouded, -kohustused ja -netopositsioon
emaettevotete suhtes
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simaara. Nelja suurema panga néuded emapankadele moodustasid 2015. aasta veebruari 16pus

90% likviidsetest varadest ning muude likviidsete varade maht oli Gsna vaike, alla 2% koguvaradest.

Kui vorrelda ndudeid ja kohustusi emapankade suhtes, siis vib néha, et majanduse kiire kasvu ja
Uleilmse finantskriisi ajal oli pankade netopositsioon emapankade suhtes sigavalt negatiivhe
(vt joonis T4.3). See néitaja on pérast finantskriisi kiiresti paranenud ja pUsinud alates 2014. aas-

ta teisest poolest nulli juures. Netopositsioonid emapankade suhtes on olnud parast kriisi pan-

kade vordluses Usna erinevad, kuna emapankade rahastust on kasutatud erinevalt.

Eesti pangandussektori kui terviku sdltuvus emapankade rahastamisest on majanduse kiire

kasvu ajaga vorreldes tunduvalt vahenenud. Emaettevotete kaudu kaasatud rahastamisest on

siiski varasemast suurem osa lUhiajaline. Rahastamissdltuvuse vahenemisega on kaasnenud

aga likviidsusjuhtimise ja likviidsete varade suurem seotus emaettevotetega.

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 1/2015




Kasumlikkus

Joonis 3.1.14. Pankade puhaskasum ja

; , ) laenukahjumid
Hoolimata kestvalt madalatest baasintressi- !

maéradest ja méddukast laenundudlusest pu- P U—————
sis pankade kasumlikkus 2014. aastal tugev (vt T;ith"a'zizzﬁihfmde :;izi:;;z'eg)ﬁnamsmluta asak 610
joonis 3.1.14). — varade tulukus (parem telg)

500 10%
Pankade tegevuskasum Uletas 2014. aastal koon- 400
darvestuses ilma Uhekordsete dividendituludeta 300 -
306 miljonit eurot. See oli ligikaudu 8% vaiksem -
kui eelneval aastal, kuid Euroopa riikide seas on = 100
kasumlikkus siiski suur (vt joonis 3.1.15). Madalad 3 0%
baasintressimaédrad on vahendanud pankade tu- g °
lusid ka teistes Euroopa Liidu riikides, kuid kasvu 100
soodustav keskkond on parandanud laenuportfel- -200 o
lide kvaliteeti. Lisaks on intressitulude véhenemist -300
aidanud kohati korvata teenustasudelt ja kaup- 400 10%

lemisportfellidelt teenitud tulu (vt joonis 3.1.16). 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Eestis on viimastel aastatel kasvatanud pankade
kasumit ka varasemate allahindluste taas arvele
votmine, kuid 2014. aastal suurendas see pankade
koondtulemust vaid 2% ulatuses.

Joonis 3.1.15. Pankade kasumlikkus (varade tulukus)
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Eestis tegutsevate pankade laenuportfelli osa-
tahtsus tuluallikate hulgas on suur. Véimalused
langetada ressursi hinda on muutunud Usna ke-
siseks ning valdav osa laenudest on véljastatud
ujuva intressimééaraga. Klientide intressimaksed
sdltuvad seega suuresti baasintressim&arade
muutusest. Sellest hoolimata kasvasid siinsete
pankade intressitulud mé6dunud aastal ligi-
kaudu 0,8%. Intressikulud seevastu vahenesid,
ligikaudu kolm korda suuremas mahus.

Intressitulude kasvu on toetanud enam volakirja-
delt teenitud tulu, samas kui laenuportfellilt tee-
nitud tulu aasta jooksul vaga ei muutunud. Aasta
esimesel poolel kasvatas intressitulusid uute,
suurema marginaaliga laenude véljastamine,
kuid aasta teisel poolel hakkas taas domineeri-
ma EURIBORI edasine langus (vt joonis 3.1.17).

Kui intressitulusid saavad pangad suurendada
riskantsematesse tegevustesse ja varadesse
investeerimise kaudu, siis intressikulude véhen-
damise vbimalused on siinsetel pankadel jarjest
ahtamad. Seda seet6ttu, et juba niigi vdga sood-
salt kaasatud ressursi osakaal on suur. Ressursi
hinna langus mdjutab seega siinsete pankade
kasumlikkust lahiettevaates vahem, kuna suure
osa kaasatud vahenditest moodustavad juba nii-
gi vahe tasustatud hoiused.

Keerulise keskkonna t6ttu on pangad suuren-
danud vaartpaberiportfelle. See vdib muuta
riskantsemate positsioonide puhul kasumlikku-
se volatilsemaks. Nii vaartpaberiportfellide kui
ka riskantsemate positsioonide osakaal on seni
kasvanud siiski méddukalt. Tanu pankade heale
kapitaliseeritusele on neil lisariskide votmiseks
ka varusid.

Pankade teenustasutulud 2014. aastal taas mo-
nevorra kasvasid, kuid siiski pigem maksevahen-
duse ja lepingutasude arvelt. Siinsed pangad ei

Joonis 3.1.16. Pankade kasumlikkuse
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Joonis 3.1.17. Pankade intressitulud ja -kulud
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tegele nii palju varahaldusega kui Pdhjamaade
pangad ning teenustasutulude Uldine osakaal ei
ole viimasel ajal méargatavalt muutunud.

Koos kasumlikkuse taastumisega on kasvanud
taas tdotajate palgad ja preemiad. Suurenenud
kulude hulgas kajastuvad ka kontorite sulgemi-
se ja tdotajaskonna vahendamise Uhekordsed
kulud. Danske Banki grupp teatas, et kavatseb
selle aasta jooksul sulgeda oma 12 kontorist
kuus'™ ning suunata kliendid kasutama enam
elektroonseid kanaleid ja makseautomaate. See
muudatus on aga suurendanud infotehnoloogia
arendamise ja haldamise kulutusi.

Suundumus véhendada kontorivbrku ning jat-
ta sularaha ja tavaarvelduste maksekorralduste
sisestamine enam klientide hooleks ei tule Uha
sagedamini ette vaid Eestis. Pangad on Kaitu-
nud sama moodi ka naaberriikides, sealhulgas
Pdhjamaades. Kulude kokkuhoidmiseks loobu-
takse tavaliselt esmalt kontorites sularaha kait-
lemisest ning kliendid suunatakse kasutama nii
sularaha sisse- kui ka véljamakse automaate.
Kontorites soovitakse keskenduda enam ndus-
tamisteenuse pakkumisele.

Ettevaates survestavad pankade kasumlikkust
pusivalt madalad baasintressiméérad. Pankade
arvestuslikku kasumlikkust peaks edaspidi moju-
tama vahem ka varem alla hinnatud laenude taas
kasumina arvestamise Uhekordsed tulud. Kuna
siinsete pankade tulukus on aga suur ja kapitali-
seeritus rahvusvahelises vordluses vaga tugev,
ei kujutaks kasumlikkuse mdningane vahenemi-
ne veel ohtu finantsstabiilsusele. Olulisemad ris-
kid on endiselt seotud peamiselt oodatust aegla-

19 Danske Banki grupp teatas selle aasta alguses, et kavat-
seb loobuda aktiivsest osalemisest Balti riikide jaeklientide
turul ning sulgeda suure osa klienditeeninduskontoritest.
Edaspidi soovitakse siinsetel turgudel keskenduda peamiselt
ariklientidele. Varem on Danske Banki grupp lahkunud sama
moodi lirimaa jaeklientide turult. Praegu mulakse ka suurt
osa teistest kohaliku turu positsioonidest.

Joonis 3.1.18. Kapitali adekvaatsuse maara

kvartalimuutus komponentide kaupa
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omavahendid (vasak telg)
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klientide peamistel eksporditurgudel.

Kapitaliseeritus

Liidu kehtivad
2014. aastast uued kapitalinduded, mille jargi peab

Euroopa pankadele alates
nende hoitav kapital moodustama véahemalt 8%
ja kérgema kvaliteediga kapital (esimese taseme
pohiomavahendid) vahemalt 4,5% riskiga kaalu-
tud varade suhtes. Peale selle kehtivad Eestis veel
téiendavad puhvrinduded: 2,5% kapitali sailitami-
se puhvri ndue (alates 19. maist 2014) ja 2% sUs-
teemse riski puhvri ndue (alates 1. augustist 2014).
Koikidel Eestis litsentseeritud pankadel peab see-
ga olema praegu koguomavahendeid 12,5% ja
esimese taseme pdhiomavahendeid 9% ulatuses
riskiga kaalutud varade suhtes.

Pangandussektori koguomavahendite suhtarv
tdusis 2014. aasta 16puks 42%ni. Kogukapitalist
moodustasid ligikaudu 99% esimese taseme



pohiomavahendid, mille suhe riskivaradesse
tdusis 41%ni (vt joonis 3.1.18). Koguomavahendite
suhtarv kerkis eelmisel aastal 17 protsendipunkti
vorra. Suhtarvu vaartus hippas 2014. aasta al-
guses omavahendite kasvu ja aruandluse me-
toodika muutuse tottu. Muudatused puudutasid
Basel | kapitali arvestuse meetodil Gleminekupe-
rioodi omavahendite miinimumndude kajasta-
mist. Koguomavahendite suhtarv tdusis eelmise
aasta neljandas kvartalis ligikaudu 5 protsen-
dipunkti vorra, valdavalt seetdttu, et Uhe suure
sisereitingute meetodit rakendava panga kredii-
diriski nduded véhenesid?.

Pangagruppide finantsvéimenduse méaéar tou-
sis eelmisel aastal ligikaudu 1 protsendipunkti
vorra, 18%ni (vt joonis 3.1.19). Kuigi kapitali suh-
tarvud tousid markimisvaarselt, ei ole finantsvoi-
menduse maar parast omakapitali suurenemi-
sest tingitud tdusu esimeses kvartalis enam vaga
muutunud. Kapitali suhtarvud on seega téusnud
valdavalt seetottu, et muutus aruandluse metoo-
dika ja riskiga kaalutud varade arvestus. Sellest
hoolimata on Eesti pangandussektor nii kapitali-
naitajate kui ka finantsvéimenduse maara pohjal

20 Krediidiriski nduded vahenesid seetdttu, et pank vottis ka-
sutusele uue, taiustatud sisereitingute meetodi (A-IRB).

Joonis 3.1.19. Kapitaliseerituse ja finants-

voimenduse suhtarvud

—— esimese taseme pohiomavahendite suhtarv
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hasti kapitaliseeritud. Pangagrupid soovivad hoi-
da niivord suures mahus omakapitali just Eestis
eelkdige siinse soodsa tulumaksuststeemi tottu.
Tugeva kapitaliseerituse tottu on hakanud suu-
remad pangagrupid maksma Eestis teenitavast
tulust emapankadele dividende.

Taustinfo 5. Pangandussektori viivislaenude prognoos ja tugevusanaliiiis

Makromajandusest ldhtuvad eeldused

Viivislaenude?' prognoos ja tugevusanallus tugineb Eesti Panga 2014. aasta detsembri prog-

noosile, mille kohaselt kiireneb majanduskasv jark-jargult: 2015. aastal kasvab majandus 2,1%

ja 2016. aastal 3,3%. Kasvu elavnemist toetab lisaks majapidamiste ndudlusele valisndudluse

taastumine. Pohistsenaariumi kohaselt kasvab laenuportfell 2015. aastal 3,8% ja 2016. aastal

4,4%, peamiselt ettevdtete laenukasvu ja eluasemelaenude mddduka kasvu toel parast kinnis-

varaturu stabiliseerumist.

21 Ule 60 paeva maksetéhtaega Uletavad laenud
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Lisaks pohistsenaariumile on modelleeritud
tavapéraselt ka kolm negatiivset riskistsenaa-
riumit. Nende puhul eeldatakse, et majandus-
kasv aeglustub poéhistsenaariumiga vorreldes
jarsku: 15, 10 voi 5 protsendipunkti vorra the
kvartali jooksul. Nende Sokkide m&ju on see-
jarel seotud taiendava makromudeli abil teiste
majandusnaitajatega selliselt, et arvesse on
vbetud nende omavaheline méju. Selle poh-
jal on loodud kolm terviklikku, kuid erineva
tdsidusega riskistsenaariumit (vt joonis T5.1).
Krediidiriski mudeli abil on [6puks hinnatud
pohistsenaariumi ja riskistsenaariumite vdima-
likku moju Eesti pangandussektorile.

Viivislaenude prognoos

Pdhistsenaariumi kohaselt jatkub laenuportfel-
lis viivislaenude osakaalu aeglane vahenemine
(vt joonis T5.2). Prognoosiperioodi jooksul pa-
raneb eelkdige ettevotete laenude ja tarbimis-
laenude portfelli kvaliteet. Kuigi maksetaht-
aega Uletanud eluasemelaenude osakaal on
juba praegu vaga vaike, vdheneb see osa-
kaal prognoosiperioodi jooksul veel, ligikaudu
viiendiku vorra. Viivislaenud kahanevad suu-
res osas prognoosiperioodi esimesel poolel.
Nende osakaal védheneb 2015. aasta I6puks
juba alla 1,5% ning on Uha lahemal nii-6elda
loomulikule tasemele, mida voib pidada tava-
parase laenutegevuse puhul paratamatuks.
Prognoosi kohaselt langeb viivislaenude osa-
kaal laenuportfellis tdnavu ligikaudu 0,35 ja
2016. aastal 0,13 protsendipunkti vorra. Seda
suundumust toetavad madalad intressimaéarad
ja majanduskasvu kiirenemine ning majapida-
miste puhul lisaks madal t66tuse maar ja méd-
dukas palgatdus. Kuna maksetahtaega ule-
tanud laenud vahenevad suuresti mahakand-
mise tottu, voib tegelik viivislaenude osakaal
prognoositust ménevdrra erineda.

Joonis T5.1. Kvartaalse SKP reaalkasvu

eeldused pohi- ja riskistsenaariumite korral
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Joonis T5.2. Ule 60 pdeva maksetidhtaega

uletavate laenude osakaal laenuportfellis
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Reaalmajanduse vaga ebasoodsaid muutusi

kajastavate riskistsenaariumite korral halve- [EECEUIERERRUCEUNINERECLTEEN LS
. o ) ja viivislaenude mahu muutus ilma mahakand-
nevad margatavalt laenuklientide majandus- misteta 2015. aastal

lik olukord ja maksevdime, mis mojutavad
omakorda negatiivselt pangandussektorit.

B kasum  EEEE viivislaenude muutus
350
Olenevalt riskistsenaariumist suureneb reaal-

sektori Vviivislaenude osakaal 1,8-3,3%ni. 300

Enim halvenevad tarbimislaenude ja ettevotete
laenude kvaliteet. Tanu Soki taandumisele ja 250
reaalmajanduse taastumisele hakkab seejarel

ettevotete ja eluasemelaenude Vviivislaenude

N
o
o

min eurot

hulk vahenema, aga tarbimislaenude portfelli 150
kvaliteet prognoosiperioodi jooksul ei parane.

Suuremad pangad on riskistsenaariumite suh- 100
tes vdhem haavatavad: viivislaenude osakaal
kasvab olenevalt Soki suurusest 1,6-2,8%ni.
Vaiksemad pangad on riskistsenaariumite

50

0
suhtes monevodrra tundlikumad: nende mak- P aa-  °PP 10pp 15pp  Venemaa

setédhtaega Uletanud laenude osakaal suu- e

reneb olenevalt Soki tugevusest 4,4-8,3%ni.

Vaiksemad pangad on Soki suhtes tundlikumad seetbttu, et ettevdtete ja tarbimislaenude osa-
tahtsus nende laenuportfellis on suurem. Eelmise Finantsstabiilsuse Ulevaatega vorreldes ei ole
viivislaenude tundlikkus riskistsenaariumite suhtes eriti muutunud. See on endiselt tunduvalt
tagasihoidlikum kui 2008. aasta majandussurutise ajal, millele vastab kumulatiivse majandus-
languse poolest kdige negatiivsem riskistsenaarium.

Eestis tegutsevate pankade kasumi teenimise voime on hea. Ka negatiivsete stsenaariumite
korral, kui intressi- ja teenustasutulud vahenevad, kahaneb laenukahjumite-eelne kasum pohi-
stsenaariumiga vorreldes suhteliselt vahe. Kasum on viivislaenude mahu kasvust suurem iseqgi
kdige negatiivsema stsenaariumi korral (vt joonis T5.3). Laenukahjumite katmiseks piisab seega
ka negatiivsete stsenaariumite puhul jooksva aasta kasumist ning pankade omakapital ei vahene.

Venemaaga seotud riskid??

Eestis tegutsevad pangad on Venemaaga seotud riskide suhtes kaudselt haavatavad laenu-
klientide kaudu, kelle tegevus soOltub otseselt kaubavahetusest Venemaaga. Nende klientide
osakaal pankade laenuportfellis on aga uldiselt vAga vaike, moodustades pangandussektori
laenujéagist ligikaudu 1%. Vaid moéningad vdiksemad pangad on andnud sellistele klientidele
markimisvaarses osas laenu.

22 Selle stsenaariumi moju sarnaneb 2014. aasta siigisel avaldatud Finantsstabiilsuse Ulevaate vélisndudluse véhene-
mise stsenaariumi mojuga.
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Kaudselt Venemaast séltuvaid ja sealt lahtuvatest riskidest mojutatud sektoreid on aga Eestis

rohkem. Nende hulka kuuluvad naiteks veondus ja pollumajandus, mis on selles kontekstis

Uhed haavatavamad majandusharud. Nende sektorite osakaal reaalsektori ettevotetele valjas-

tatud laenudes on ligikaudu 14%. Haavatavates sektorites on pankade hinnangul omakorda

ligikaudu kimnendiku jagu neid ettevotteid, kelle kéibest sdltub suur osa kas otseselt vdi kaud-

selt just Venemaa turust. Kui nendel ettevotetel tekiks laenumakseprobleemid, siis suureneks

viivislaenude osakaal ettevotete laenuportfellis ligikaudu 1 protsendipunkti vorra, 3,1%ni, ning

kogu laenuportfellis 2,2%ni. Eeldusel, et muu areng sarnaneb pdhistsenaariumiga, vaheneks

viivislaenude osakaal prognoosiperioodi |0puks taas alguparasele tasemele.

3.2. KINDLUSTUSETTEVOTTED

Majanduse mdddukas kasv ja majapidamiste
sissetulekute suurenemine toetasid 2014. aastal
Eesti

seid koguti aastaga 8% rohkem. Madalate intres-

kindlustusturu kasvu: kindlustusmak-

siméarade keskkond mojutas aga ebasoodsalt
elukindlustusandjate tegevustulemusi. Eestis re-
gistreeritud kindlustusseltside puhaskasum suu-
renes 2013. aastaga vorreldes jouliselt, ligikaudu
13 miljoni euro vorra ehk 43%. Puhaskasumi kasvu
madjutasid aga tugevalt kahjukindlustusseltside tu-
lemused, kuna nende kasum oli olnud 2013. aastal
véike. 2014. aastal teenitud puhaskasum oli vima-
se viie aasta keskmisest naitajast siiski vaiksem.

Leebe rahapoliitika tulemusena j&davad intressi-
maérad eeldatavasti madalale tasemele veel pike-
maks ajaks. Elukindlustusandjate jaoks on seetbttu
endiselt oluline kohandada &rimudelid muutunud
keskkonna jargi. Oigusnduete vallas survestavad
kindlustusseltse Solventsus Il kapitalinbuetele Ule-
minekuks tehtavad ettevalmistused. Euroopa
Kindlustus- ja To6andjapensionide Jarelevalve
EIOPA 2014. aastal tehtud Uleeuroopalise stressi-
testi tulemused naitasid, et Eesti kindlustusandja-
te valmisolek minna Ule Solventsus Il nduetele on
Euroopa riikide keskmise taseme juures. Testis

osalenud Eesti elukindlustusandjaid mojutab see-

juures kdige enam pikemaks ajaks kestma jaav
madalate intressiméarade keskkond?:.

Elukindlustus

Nagu 2013. aastal, kujundasid Eesti elukindlus-
tusettevdtete tegevustulemusi ka 2014. aastal
suuresti madalad intressiméérad. Need ei vahen-
danud siiski elukindlustustoodete populaarsust:
Eesti elukindlustusturg kasvas aastaga 9% (vt
joonis 3.2.1). Madalad intressimaarad muutsid
aga elukindlustusandjate kohustused kallimaks.
Eeskéatt tehniliste eraldiste suurenemise tottu
oli elukindlustusseltside kindlustustehniline
tulem viimase paari aasta vaikseim ja kahanes
2013. aastaga vorreldes 26%.

Hoolimata madalate intressimaarade keskkon-
nast suurenes 2014. aastal investeerimise pu-
hastulu aasta vordluses ligikaudu kolm korda (vt
joonis 3.2.2). Investeerimisportfelli keskmine
tootlus kasvas seejuures eelneva aasta 2,1%lt
5,9%ni, mis on peaaegu kaks korda kdorgem
kui kindlustusvétjatele tagatud keskmine tulu-
maar (3%) (vt joonis 3.2.3). Kuna investeeringute
tootlust mojutas peamiselt vara hindade téus fi-
nantsturgudel, oli see hippeline kasv ilmselt aju-

23 Finantsinspektsiooni pressiteade, 1. detsember 2014: Eesti
kindlustustug on EIOPA stressitesti jargi keskmisel tasemel
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Joonis 3.2.1. Eestis kogutud kindlustusmak-

sed ning kindlustusseltside kasum

Joonis 3.2.2. Investeerimisportfelli tootlus ja
investeeringutelt teenitud puhastulu
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tine. Uksnes investeerimisportfelli tootlikkusele
keskendumine voib luua Uleméaéra positiivse pildi
elukindlustusandjate kasumlikkusest ja véljavaa-
test. Kui madalad intressiméaarad jadvad pusima,
siis ei ole seltsidel keskpika aja jooksul téenéo-
liselt enam vdimalik suurendada kasumlikkust
varade vaartuse Umberhindluse arvelt. Kui kor-
rigeerida investeeringute keskmist aastatulusust
varade Umberhindluse erakordsete tuludega, siis
oli investeerimisportfelli tootlikkus 4%.

Makrofinantsjarelevalve seisukohast on oluline
jalgida, kas suurema tulususe otsingute tottu on
hakatud investeerides vdtma suuremaid riske.
Hoolimata sellest, et elukindlustusandjate inves-
teeringute struktuur on ménel maéaral muutunud,
vOib Eesti elukindlustusseltside investee-
rimisstrateegiat pidada endiselt konserva-
tiivseks. Finantsinvesteeringute portfellis on
kdige enam vdlakirju, nende osakaal suurenes
2014. aastal 72%ni (vt joonis 3.2.4). Nii nagu
2014. aasta esimesel poolel, vdhendati volakir-
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elukindlustuse investeeringute netotulem (parem telg)
—— investeeringute tootlus kahjukindlustuses (vasak telg)
— investeeringute tootlus elukindlustuses (vasak telg)

15% 15
10% 10
e
5% 5 5
(0}
=
E
0% 0
5% 5
-10% -10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Joonis 3.2.3. Elukindlustusandja garanteeri-
tud intressimaaraga kindlustuslepingutest

tulenevate kohustuste jaotus ja turu keskmine
garanteeritud intressimaar
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japortfellis ka aasta teisel poolel keskvalitsuse

vBlakirjade osatéhtsust. Nende osakaal vahenes Joonis 3.2.4. Kindlustusseltside finants-
- . . investeeringute jaotus
aastaga 74%lt 55%ni. Finantseerimisasutuste ja

arithingute volakirjade osatéhtsus suurenes sa-
I volakirjad ja muud fikseeritud tulumaéaraga vaartpaberid

mal ajal vastavalt 18 ja 1 protsendipunkti vorra m aktsiad ja muud osalused

(vt joonis 3.2.5). Volakirjaportfelli riskitase on a0 ahtajalised holused

aga pisut paranenud. Korge krediidikvalitee-
diga ehk vahemalt AA- reitinguga volakirjade

osatahtsus suurenes 2014. aastal eelneva aasta 60%

70%

35%lt 41%ni?*. Volakirjaportfelli kvaliteeti mdjutas 50%
soodsalt ka mitteinvesteerimisjargu volakirjade
osatahtsuse vahenemine.

40%

30%

Kahjukindlustus 20%
10%
Eesti kahjukindlustusturg jatkas 2014. aastal kas- -

vu: kahjukindlustussektoris kogutud mak- 31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2013 | 31.12.2014
elukindlustus kahjukindlustus

sed suurenesid aastaga 7%, 261 miljoni euroni.
Eestis tegutsevatele vélismaiste kahjukindlustus-
andjate filiaalidele kuulus ligikaudu 24% turust.

Erinevalt elukindlustusandjatest suutsid Eestis
registreeritud kahjukindlustusseltsid tegevustule-

musi 2014. aastal parandada. Kahjukindlustajad
Joonis 3.2.5. Kindlustusseltside volakirja-

on seega madalate intressim&drade keskkon- : . . :
investeeringud emitentide kaupa

nast tulenevatele riskidele vahem avatud Kkui
elukindlustusseltsid. Kahjukindlustusseltside

arithingud

tegevuse tulemuslikkus oleneb eelkdige kindlus- =ll:;esil\llﬁtJ:u;n]UauSof;\naEIllitusjeorrlwr:alj:ﬁtit?:g
tusriski juhtimise edukusest. Kahjukindlustajate 100%
kindlustustegevuse tehniline tulem suurenes 90%
eelmisel aastal 7 miljoni euro vorra ehk 26%. 80%
Netokahjusuhe alanes seejuures 2013. aas- 70%
ta 65%It 58%ni. Eesti kahjukindlustusseltsid 60%
koguvad seega piisavalt kindlustusmakseid, et 50%
katta kahjunduded ja tegevuskulud ning teenida 40%
kasumit. 30%

20%
Finantsturgude areng soosis 2014. aastal kah- 10%
jukindlustusseltside investeerimistegevuse tu- 0%

12.2012 [ 12.2013 | 12.2014 | 12.2012 | 12.2013 | 12.2014

lemuslikkuse kasvu. Kuigi puhasintressitulu va- ) o
elukindlustus kahjukindlustus

24 Reitingute osatdhtsuste arvutamisel ei ole voetud arvesse
ilma reitinguta volakirju.



henes eelneva aastaga vorreldes 12%, suurenes
varade Umberhindluse tulemusena investeeri-
mise puhastulu kolm korda, 9,7 miljoni euroni.
Investeeringute struktuur ei ole kuigivord muu-
tunud. Finantsinvesteeringute portfellis suurenes
2014. aasta esimesel poolel vdlakirjade ja akt-
siate osatahtsus ning vahenes hoiuste oma, ent
aasta teisel poolel portfelli struktuur rohkem ei
muutunud.
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4. SUSTEEMSELT OLULISED ARVELDUSSUSTEEMID

4.1. PANKADEVAHELISED

ARVELDUSSUSTEEMID Joonis 4.1.1. TARGET2-Eesti maksete kdibe
struktuur
Suurmaksete arveldussiisteemi TARGET2-Eesti == piiritlesed pankadevahelised maksed
. . . B EKP rah liitiliste tehi t tud ksed
vahendusel tehti 2014. aasta teisel poolel paevas SIS v et S
keskmiselt 759 makset kogukaibega 956 miljo- 1400 ' Muudmaksed

nit eurot (vt joonis 4.1.1). Maksete arv oli aasta

varasema ajaga vorreldes ligikaudu kaks korda 1200
suurem, kuid kéive 6% vaiksem. Kdige enam 1000
on kasvanud piirilleste kliendimaksete arv. 800
Riigisiseste maksete hulgale on avaldanud mdju
jaemakseststeemi ESTA sulgemine 2014. aasta
veebruaris. TARGET2-Eesti kéivet on mojutanud 400

enim see, et Eesti pangad ei ole enam teinud

600

min eurot

eurosusteemi rahapoliitiliste tehingutega seotud 200

makseid. Susteemi kogukéibest moodustasid 0
2014. aasta teisel poolel enam kui 90% piiritle-
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05.2013
07.2013
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03.2014
05.2014
07.2014
09.2014
11.2014
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sed pankadevahelised maksed, millest peamine
osa tehti suuremate pangagruppide sees.

Jaemaksed arveldatakse EBA Clearingu sis-
teemis STEP2, kus tehti 2014. aasta teisel
poolel keskmiselt 105 tuhat riigisisest makset
pdevas kogukaibega 142 miljonit eurot. Makseid

oli 1% vahem ja kdive 4% véiksem kui aasta va-  ([bomia it il Ll Ll

maksete kdibe ja arvu kasv ning SKP kasv

rem jaemaksesulsteemis ESTA. Makse keskmine

suurus oli 2014. aasta teisel poolel 1352 eurot. ——ESTA ja STEP2 maksete kiibe aastakasv

N . . . . ESTA ja STEP2 maksete arvu aastakas
Riigisisese jaemakse keskmine suurus ei ole vii- el o v .
mase nelja aasta jooksul palju muutunud ja on 40%

pusinud 1300 euro juures. Pankadevaheliste

jaemaksete kaive peegeldab Uldist majandus- 80%

aktiivsust (vt joonis 4.1.2). 20%

4.2, RISKID JA JARELEVAATAJA 10%
HINNANG \
0% =
Jarelevaatamise eesméark on aidata tagada
. .. . .. . . -10%
makse- ja arveldusslsteemide Ulesehituse ja
toimimise usaldusvaarsus. Selleks selgitatakse 0%
~ 0
vélja stisteemide riskid, neid analiiisitakse ning 3 8 8 5 & 8 gt ¢ g %
o N N o N N o N o o N

tehakse ettepanekud riskide vahendamiseks ja
stisteemide tdhustamiseks.



Eesti Panga jarelevaatamise alla kuulusid
2014. aastal kaks sUsteemselt olulist sUstee-
mi: Eesti Panga hallatav reaalajaline bruto-
arveldussusteem TARGET2-Eesti ning Eesti
Vaartpaberikeskuse (EVK) hallatav vaartpaberi-
arveldussusteem. Lisaks voeti 2015. aasta algu-
ses jarelevaatamisele kaardimaksete slsteem,
kuna see avaldab susteemis t66deldavate kaar-
dimaksete suure arvu ja turuosa tdéttu moju raha-
ringluse toimimisele.

TARGET2-Eesti toimis 2014. aasta teisel poolel
oluliste tdrgeteta ning ststeemi kéaideldavus oli
100%. Susteemile ja Eestis tegutsevatele panka-
dele avaldasid moéningast moju kaks TARGET2
Uhisplatvormi torget. 15. oktoobril pdhjustas tee-
nusepakkuja 25 minutiks Uhenduse katkestuse
ning 9. detsembril tuli ette intsident, mille t&ttu
ei jddnud Uhtegi makset tegemata, kuid osaleja-
tel ei olnud sUsteemis toimuva kohta péeva I16pus
infot. Selle intsidendi tottu lUkkus arvelduspéeva
|6pp Uhe tunni vorra edasi. Need torked ei avalda-
nud maoju sUsteemi kaideldavusele (vt joonis 4.2.1).

Pankade likviidsuspuhvrid olid arvelduste su-
juvaks toimimiseks piisavad ning pankade va-
jadus Eesti Pangalt péevasisest laenu vdtta oli
minimaalne. P&evasisest laenuvdimalust ehk
koondtagatise vastu avatud krediidiliini kasu-
tas selle vdimaluse loonud kuuest pangast vaid
kolm. Uleddlaenu pangad ei vajanud. Pankade
Eesti Pangas hoitav keskmine kontojaék oli
2014. aasta teisel poolel 212 miljonit eurot.
Kontojaagi vahenemist on soodustanud EKP
noéukogu otsus langetada 11. juunil 2014 hoius-
tamise pusivdimaluse intressimaar negatiivsele
tasemele (vt joonis 4.2.2).

Lisaks TARGET2-Eestile kasutavad Eestis tegut-
sevad pangad veel kahte euroslisteemi slsteem-
selt olulist, EBA Clearingu hallatavat maksesUs-
teemi: jaemaksete arveldusslsteemi STEP2 ja

Joonis 4.2.1. Pankadevaheliste arveldussiis-
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tahtajalist suurmaksete netoarveldussisteemi
EURO1.
2014. aasta teisel poolel samuti oluliste torgeteta.

Need piirillesed susteemid toimisid

Eesti Vaartpaberikeskuse (EVK) hallata-
vas vaartpaberite arveldussiisteemis esi-
nes 2014. aasta teisel poolel Uks intsident, mille
téttu langes poolaasta keskmine kéideldavus
99,92%ni. 30. septembril katkes kontohalduri-

tel vérguiihenduse probleemide téttu 48 minu-
tiks Uhendus vaartpaberite arveldussUsteemiga.
Kontohaldureid teavitati probleemist digel ajal.

EVK on viinud pérast vaartpaberiarveldussUs-
teemi hindamist tehtud soovitusi ellu plaanipa-
raselt. Lisaks on EVK-| kasil olulised arenduspro-
jektid, nagu T2Siga liitumise ettevalmistus ja uue
arveldusplatvormi X-stream arendamine.



LISA 1. PANGANDUSVALINE LAENUVAHENDUS EESTIS

Pangandusvalise laenuvahenduse® (ingl shadow banking) termin voeti kasutusele Ameerika
Uhendriikides tileiimse finantskriisi ajal tdhistamaks pangandusvéliseid finantsasutusi, kes te-
gelesid pangalaenude vaartpaberistamisega. Kuna need finantsasutused ei kuulunud finants-
jarelevalve alla, puudus kontroll vaartpaberistamise kaigus jagatud riskide hindamise ja kae-
tuse Ule. Kriisi puhkedes tekkisid kahtlused loodud finantsvarade tegeliku vaartuse suhtes,
mis mangisid olulist rolli finantskriisi vallandumises. Rahvusvahelised organisatsioonid ees-
otsas G20 riike esindava finantsstabiilsuse ndukoguga (FSB) on seetdttu péarast kriisi tegele-
nud aktiivselt pangandusvélise laenuvahenduse seirega: hinnanud mahte ning selgitanud vélja
finantsstabiilsust ohustavaid riske ja nende vahendamise voimalusi.

Pangandusvalist laenuvahendust on keeruline maaratleda, kuivord selle olemus ja struktuur
vOib olla riigiti vaga erinev. Pangandusvéline laenuvahendus on kiiresti kasvav ja arenev vald-
kond, mis toimib valjaspool reguleeritud keskkonda. Selle tegevuse kohta puuduvad seetdttu
piisavad andmed. FSB on maaratlenud pangandusvélise laenuvahenduse kui laenuvahendu-
se, mis holmab véljaspool tavaparast pangandussiisteemi tegutsevaid majandusiik-
susi voi aset leidvaid tegevusi.®

Laenude vahendamine pangandusvaliste finantsvahendajate voi -kanalite kaudu véib panus-
tada positiivselt majanduse arengusse, kuna pakub ettevdtetele ja majapidamistele panka-
de asemel alternatiivseid rahastamisallikaid. Selle tegevusega vdivad aga kaasneda riskid
finantssiisteemi toimimisele. Kui pangandusvélised finantsvahendajad juhivad oma vara-
sid ja kohustusi nagu pangad, siis voivad riskid tuleneda otse pangandusvélisest laenuvahen-
dusest endast. Lisaks voivad ststeemi toimimist ohustada pangandusvalise laenuvahenduse
seosed pankadega. Pangad vodivad kasutada pangandusvalist laenuvahendust ka selleks, et
valtida neile kehtivate nGuete taitmist. See voib viia omakorda pangandussUsteemi enda riskide
kuhjumiseni.

Rahvusvaheline Valuutafond (IMF)?” margib, et pangandusvéline laenuvahendus kaldub kas-
vama Kiiresti siis, kui ndudeid pankadele karmistatakse ja finantsturgude likviidsus on suur.
Suurtes majanduspiirkondades on vaartpaberistamine parast lleilmset finantskriisi kahanenud,
kuid pangandusvalise laenuvahenduse méaaratluse alla kuuluvate investeerimisfondide maht on
kiiresti kasvanud. Arenevates riikides on pangandusvéline laenuvahendus suurenenud joudsalt

25 Shadow banking on vahel t6lgitud eesti keelde kui ,varipangandus”. See vaste esineb naiteks Euroopa Komisjoni
2012. aasta rohelises raamatus ja muudes komisjoni avaldatud materjalides. Kuna termin ,varipangandus” on suhteliselt
ebadnnestunud, sest sarnaneb ebaseaduslikku majandustegevust tahistava ,varimajandusega”, on siinses tekstis kasu-
tatud terminit ,pangandusvaline laenuvahendus”.

26 Financial Stability Board. Shadow Banking: Scoping the Issues. A Background Note of the Financial Stability Board,
12. aprill 2011

27 IMF. Shadow Banking Around the Globe: How Large, and How Risky? Global Financial Stability Report, oktoober
2014
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edasi ka péarast Uleilmset kriisi ja edestanud isegi tavaparase panganduse kasvu. Nendes riiki-
des on pangandusvélise laenuvahenduse kasv siiski seotud osaliselt loomuliku finantsstvene-
misega. Kuivdrd karmid nduded ja suur likviidsus kujundavad finantsturgusid ka lahitulevikus,
pUsib keskkond pangandusvalise laenuvahenduse arenguks soodne ka edaspidi.

Pangandusvilise laenuvahenduse viljaselgitamine

FSB soovitab pangandusvalist laenuvahendust uurida kahes etapis: esiteks maérata kindlaks
pangandusvaline laenuvahendus tervikuna ning keskenduda seejarel selle sisteemseid riske
tekitavale osale.

Esimeses etapis on oluline hélmata kdik pangandusvélise laenuvahendusega tegelevad Uksu-
sed ja kogu niisugust laenuvahendust sisaldav tegevus. Pangandusvaline Uksus tegutseb voi
selline tegevus leiab aset keskkonnas, kus ei kohaldata usaldusnormatiive ega finantsjareleval-
vet vdi neid kohaldatakse tunduvalt véhem kui sarnaste tegevuste korral pankadele.

Teises etapis eristatakse Uksused vdi tegevus, mis kétkevad endas slsteemseid riske.
Niisugused Uksused toimivad nagu pangad: nad teisendavad muu hulgas naiteks varade ja
kohustuste tdhtaegasid ja likviidsust, kannavad Ule krediidiriski ning kasutavad finantsvéimen-
dust. Kdik need tegevused tekitavad markimisvaarseid riske. Tahtaegade voi likviidsuse tei-
sendamine ehk pikemaajaliste varade finantseerimine lUhiajaliste kohustustega vdib tekitada
pangajooksusarnase protsessi ja pohjustada piisavalt suure mahu korral slsteemset riski.
Finantsvéimenduse kasutamine voib suurendada protsuklilisust ning tuua kaasa finantsvoi-
menduse jarsu vahenemise ja varade kiirmuugi.

SUsteemseid riske voivad tekitada ka pangandusvilise laenuvahenduse seosed tava-
pankadega. Need seosed voivad tekkida siis, kui pangad osalevad pangandusvélise laenu-
vahendusena mééaratletavates tehingutes voi investeerivad pangandusvélise laenuvahendaja
emiteeritud instrumentidesse. Lisaks vdivad pangad ja pangandusvalised laenuvahendajad olla
seotud selle kaudu, et on sarnaste positsioonide tottu avatud samadele riskidele.

Euroopa Komisjon avaldas 2012. aastal pangandusvdlise laenuvahenduse kohta rohelise
raamatu?®, milles tugines pangandusvélise laenuvahenduse maaratlemisel FSB kasitlusele.
Komisjon t&i vélja pangandusvalise laenuvahenduse voimalikud Uksused ja tegevusalad, kuid
rohutas, et loetelu ei ole ammendav.

Uksused:
e eriotstarbelised majandusiksused, mis tegelevad likviidsuse ja/véi tahtaja Umberkujun-
damisega, nditeks vaartpaberistamise vahendid, eriotstarbelised investeerimisvahendid ja

28 Euroopa Komisjon. Roheline raamat. Varipangandus, 2012




eriotstarbelised rahastamisvahendid;

e rahaturufondid ja muud laadi investeerimisfondid voi tooted, millel on hoiuselaadsed oma-
dused, mis muudavad need haavatavaks investeeringute massilise tagasivotmise suhtes;

e krediiti andvad voi finantsvdimendusega investeerimisfondid, sealhulgas borsil kaubelda-
vad fondid;

e finantsettevotted ja vaartpaberiliksused, mis annavad krediiti voi krediidigarantiisid voi
tegelevad |6pptahtaja ja/vdi likviidsuse Umberkujundamisega, ilma et neid reguleeritakse
sama moodi nagu pankasid;

e kindlustus- ja edasikindlustusandjad, kes annavad vélja voi garanteerivad krediiditooteid.

Tegevusalad:

e vaartpaberistamine;

e vadrtpaberite laenuks andmine ja repotehingud.

Nii Euroopa Keskpank?® kui ka Euroopa Sisteemsete Riskide Noukogu®® ndustusid Uldjoontes
komisjoni 1&henemisega. Mdlemad réhutasid siiski paindliku késitluse vajadust, kuivoérd pan-
gandusvaline laenuvahendus ei ole staatiline ja vdib riigiti erineda: nii digussisteemid kui ka
bigusaktide muudatused on erinevad.

Euroopa Pangandusjarelevalve (EBA) algatas selle aasta martsis avaliku konsultatsiooni®' pan-
kade positsioonidele piirangute seadmise kohta pangandusvdlise laenuvahenduse Uksuste
suhtes ning pakkus muu hulgas vélja pangandusvalise laenuvahenduse méaératiuse. EBA teeb
ettepaneku maaratleda pangandusvaline laenuvahendus sama moodi nagu seda maaratles
FSB. Selle kohaselt on pangandusvalised laenuvahendajad Uksused, kes tegelevad krediidi-
vahendusega ehk pangale omase tegevusega, mis hdlmab tdhtaegade ja likviidsuse teisenda-
mist, finantsvdimendust, krediidiriski Ulekandmist voi muud sarnast tegevust, ega kuulu konso-
lideeritud voi soolo usaldusjérelevalve alla. See maaratlus ei hdlma Uksuseid, kellele on viidatud
direktiivi 2013/36/EL (CRD V) artikli 2 16ikes 5 ja artikli 9 16ikes 2, ehk hoiu-laenuUhistuid ja
avaliku sektori finantsasutusi. EBA méaératleb seega pangandusvalise laenuvahenduse Uhelt
poolt tegevuste ja teiselt poolt Uksuste kaudu, mis kindlasti ei kuulu pangandusvalise laenuva-
henduse alla, kuna nende Ule teostatakse finantsjarelevalvet.®?

IMF maaratleb pangandusvalise laenuvahenduse kui valjaspool reguleeritud pangandussustee-
mi tegutsevad finantsvahendajad voi finantsvahendust hélmav tegevus, millel puudub ametlik
tagatisskeem.

29 European Central Bank. Commission’s Green Paper on Shadow Banking. The Eurosystem’s Reply, 2012

30 European Systemic Risk Board. The ESRB’s reply to the European Commision’s Green Paper on Shadow Banking,
2012

31 European Banking Authority. Draft EBA Guidelines on limits on exposures to shadow banking entities which carry out
banking activities outside a regulated framework under Article 395 para. 2 Regulation (EU) No. 575/2013, 19. marts 2015

32 Investeerimisfondide kohta teeb EBA ettepaneku mitte lugeda pangandusvéliseks laenuvahendajaks nn eurofondina
méaératletavaid investeerimisfonde, mis ei ole rahaturufondid.
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Pangandusvailise laenuvahenduse mahu hindamine

Pangandusvélise laenuvahenduse mahtu on keeruline mddta, kuna see toimib véljaspool re-
guleeritud sektorit ja selle avaldumise vormid on nii riikide vahel kui ka riigi sees vaga eri-
nevad. IMF on toonud vélja, et arenenud riikides tdhendab pangandusvéline laenuvahendus
suures osas finantsasutuste ja -tegevuste vorgustikku, mille raames on laenude vahendamine
laenuvédtjate ja -andjate vahel jaotatud tehinguid hdlmavateks osadeks (vaartpaberistamine).
Arenevates riikides seevastu koosneb pangandusvéline laenuvahendus pohiliselt laenude va-
hendamisest laenuandjatelt laenuvétjatele.®®

FSB soovitab Uleilmse pangandusvélise laenuvahenduse mahu hindamisel lahtuda jargmistest

aspektidest.

e  Esiteks votta arvesse laiem méaaratlus, mille kohaselt loetakse pangandusvaliseks laenuva-
hendajaks koik rahvamajanduse arvepidamises finantskonto arvestuses defineeritud muud
finantsvahendajad (OFId), mis ei ole kindlustusandjad ja pensionifondid ega avaliku sektori
finantsasutused. Selle lahenemise eeliseks on andmete kattesaadavus ja vorreldavus rii-
kide vahel.

e Teiseks vdiks pangandusvdlist laenuvahendust kasitleda kitsamalt kui pangandusvalised
finantsvahendajad vdi -vahendus, mis voivad endas katkeda ststeemset riski finantsstabiil-
susele. Selleks arvatakse laiemas kasitluses hdlmatud pangandusvaliste finantsvahendaja-
te hulgast vélja finantsasutused, kes ei tegele otseselt krediidivahendusega, ning pankade
konsolideerimisgruppidesse ja seega finantsjarelevalve alla kuuluvad finantsvahendajad.

IMF on pakkunud vélja alternatiivse lahenemisviisi, kus pangandusvélise laenuvahenduse mah-
tu moddetakse kohustustega, mis ei ole seotud ei pankade ega teiste finantsettevotete pohi-
tegevusega. Kitsama méaératluse puhul jaetakse lisaks véalja pdhitegevusega mitteseotud ko-
hustused finantssektori sees. See meetod eeldab spetsiifiliste andmete olemasolu ja seetdttu
kasutatakse rohkem FSB lahenemisviisi.

Pangandusviline laenuvahendus Eestis

Kui 1&htuda Eesti pangandusvalise laenuvahenduse maéaratlemisel kdige laiemast kasitlusest,
mis hdlmab finantskonto maoistes kdiki muid finantsvahendajaid, mis ei ole kindlustus-
seltsid ega pensionifondid, oli pangandusvdlise laecnuvahenduse maht 2014. aasta kolman-
da kvartali 16pu seisuga 6,8 miljardit eurot: 32% pankade finantsvaradest ja 36% SKPst (vt joo-
nis L1.1). Selle maaratluse alla kuuluvad ka need investeerimisfondid, mis ei ole pensionifondid.

Hoiu-laenuiihistud on finantskonto arvestuses liigitatud nagu pangadki hoiustavateks ettevote-
teks. EBA on soovitanud samuti need Uhistud pangandusvalise laenuvahenduse maaratluse alt vélja

33 IMF. Shadow Banking Around the Globe: How Large, and How Risky? Global Financial Stability Report, oktoober
2014




Joonis L1.1. Eesti pangandusvélise laenuva-

henduse hinnanguline maht finantskonto
andmetel laiema maaratluse jargi
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jatta. Hoiu-laenuUhistud ei kuulu aga finantsjare-
levalve alla, mistdttu on need liigitatud praegusel
juhul pangandusvéliste laenuvahendajate hulka.

Hoiu-laenuUhistud on Uhistulised finantsee-
rimisasutused, mille eesmark on pakkuda
oma liikkmetele hoiustamise ja laenamise voi-
malust. Viimastel aastatel on nende liikmes-
kond Eestis hoogsalt kasvanud: 2014. aastal
lisandus ligikaudu tuhat uut liiget, neist Ule
poole Tartu Hoiu-Laenuuhistu hulka. Hoiu-
laenuUhistutega liitutakse eelkdige seepérast,
et need pakuvad kommertspankadega vorrel-
des kdérgemat hoiuseintressiméara, moéddu-
nud aastal ligikaudu 5%. Hoiu-laenudhistutes
hoitavad ndudmiseni ja tahtajalised hoiused
kasvasid eelmisel aastal 85%, 22,4 miljo-
ni euroni (vt joonis L1.2). Hoiu-laenuUhistute
véljastatud laenud kasvasid samal ajal 71%,
23,4 miljoni euroni (vt joonis L1.3).
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Pangandusvaélised laenuvahendajad saab maéaratleda ka kitsamalt: need finantsasutused,
mis voivad tekitada riske finantsstabiilsusele. FSB soovitab selle jaoks arvata vélja li-
saks konsolideeritud jarelevalve alla kuuluvad finantsasutused, laenuvahendusega mittetege-
levad finantsasutused (naiteks modned investeerimisfondid) ja muud finantsasutused, mis ei
tekita slisteemseid riske. Eestis vdiks arvata nende hulka kindlasti pangagruppidesse kuuluvad
lisinguettevotted.

Investeerimisfondide maaratlemine on probleemne, sest vahemalt osa neist vdiks ilmselt
pangandusvaliste laenuvahendajate hulgast vélja arvata. Kuna fonde oleks vaja aga pohjaliku-
malt anallusida ning nende maht on suhteliselt vaike, on praegu voetud arvesse koik investee-
rimisfondid, mis ei ole pensionifondid.

Kdige suurem rihm pangandusvalise laenuvahenduse koosseisus on muud finantsvahenda-
jad. Nende hulka kuuluvad nii mitmesugused laenuandjad, finantsvaldusfirmad kui ka suur hulk
ettevotteid, mis on loodud eraisikute investeeringute haldamiseks tulumaksu optimeerimise
eesmargil. Laenuvahendusega tegelevad finantsasutused, naiteks kiirlaenufirmad, tuleks lu-
geda pangandusvaliste laenuvahendajate hulka, sest need voivad tekitada slisteemseid riske.
Nende tegevus hdlmab téhtaegade ja likviidsuse teisendamist ja finantsvdimenduse kasuta-
mist. Pangandusvéliste laenuvahendajate hulka ei peaks siiski kuuluma finantsvaldusfirmad ja
nn Uhemehe investeerimisfirmad, tingimusel, et need ei véljasta laene ega tekita sisteemseid
riske.

Eesti avalikkuses on viimastel aastatel réagitud palju Ghisrahastamisest. See on finantsee-
rimisviis, mille puhul kaasatakse Uldjuhul vaikeseid investeeringuid paljudelt investoritelt.®*
Tehingu osapooled viiakse enamasti kokku interneti vahendusel Uhisrahastamiseks loodud
platvormide abil. Neid haldavate ettevdtete Ulesanne on leida projektid ja projektidele investorid
ning pakkuda selleks tehnilist lahendust. Kuigi Ghisrahastamise voiks esmapilgul liigitada pan-
gandusvaliseks laenuvahenduseks, siis sellisel kujul, nagu Uhisrahastamisega Eestis seni on
tegeldud, seda siiski teha ei saa. Kuna téhtaegu ja likviidsust Uldiselt ei teisendata, krediidiriski
Ule ei kanta ja ka finantsvbimendust ei kasutata, ei tekita Uhisrahastamine praegusel kujul sts-
teemseid riske. Laenuandjal tekib ndue otse laenuvdtja suhtes ning tehnilist lahendust pakkuv
ettevote ise positsioone ei vota.

Statistikaameti klassifikaatori kohaselt liigitati muudeks finantsvahendajateks eelmise aasta
1. detsembri seisuga Ule viie tuhande majandustiksuse, mille hulka kuuluvad ka majanduslikult
mitteaktiivsed Uksused. Koik finantseerimisasutusena tegutsevad ettevétted pidid end regist-
reerima 1. juuliks 2014 politsei- ja piirivalveameti juures. Selliseid asutusi oli martsi I6pu seisu-
ga majandustegevuse registris Ule tuhande Uksuse. Krediidiandjate ja -vahendajate seaduse
kohaselt peavad tarbijakrediidiandjad hakkama taotlema tegevusluba finantsinspektsioonist.

34 Uhisrahastamise kohta loe Eesti Panga 2015. aasta Majanduse Rahastamise Ulevaate taustinfost 2.
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aga arvukalt selliseid ettevotteid, mida tde-
ndoliselt pangandusvaliste laenuvahendaja-
te hulka lugeda ei saa, on see nditaja ilmselt
suuresti Ulehinnatud. Pangandusvélise laenu-
vahenduse tegelik maht on seega téendoliselt
tunduvalt vaiksem.

Kui suuremates majanduspiirkondades hdlmab pangandusvéline laenuvahendus ka vaartpa-
beristamist voi vaartpaberite tagatisel laenamist, siis Eesti finantsturud on véikesed ja vahe-
likviidsed. Vaartpaberistamist voi vaartpaberite tagatisel laenamist seetdttu Eestis eriti ei tehta
ning pangandusvalise laenuvahendus koosneb eelkdige laenude vahendamisest laenuandjatelt
laenuvdtjatele.

Kokkuvote

Eestis vOiks pangandusvéliste laenuvahendajate hulka kuuluda hoiu-laenuthistud, laenu-
vahendusega tegelevad pangandusvélised finantsasutused ja mdned investeerimisfondid.
Finantskonto andmete pdhjal ei saa pangandusvaliste laenuandjate varade mahtu tapselt hin-
nata. Finantskonto sees on arvatud muude finantsvahendajate hulka ka ettevdtted, kes ei tegele
otseselt laenude vahendamisega. Krediidiandjate ja -vahendajate seaduse kohaselt peavad tar-
bijakrediidiandjad hakkama taotlema tegevusluba finantsinspektsioonist. Laenuvahendusega
tegelevate pangandusvéliste finantsvahendajate varade mahtu ja riske finantssisteemi toimimi-
sele saab seejarel hinnata tapsemalt.
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LISA 2. EESTI KINNISVARA HINDADE TASAKAALULISE TASEME HINDAMINE

Kinnisvara hindade tdus peaks Uldjuhul olema
kooskodlas majanduse pohinditajate pikaajalise
suundumusega. Kinnisvara hindade areng voib

Joonis L2.1. Kinnisvara hinna Iohe

aga eri pdhjustel kalduda tasakaalulisest tasemest
korvale ja tekitada mullistumise ohtu. Kuna kinnis-
vara- ja laenuturg on omavahel tihedalt seotud,
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Pagani® pakutud metoodika, mida on rakenda-

nud nii pa”ud teised uurijad35 kui ka keskpan_ Allikad: maa-amet, statistikaamet; Eesti Panga arvutused
gad. Selle lahenemisviisiga jagatakse kinnisvara

hinna aegrida trendi- ja tsukliliseks komponen-

diks® ning arvutatakse kinnisvara hinna I6he. Viimane leitakse kinnisvara tegeliku hinna ja selle
pikaajalise keskmise vaartuse ehk trendi suhtena.

Eesti kinnisvaraturul on nahtud nii Glekuumenemist kui ka sellele jargnenud jarsku hinnalangust.
Kuni 2005. aastani olid kinnisvara hinnad® valdavalt allpool oma pikaajalist keskmist taset (vt
joonis L2.1). Jargnenud nelja aasta jooksul tdusid aga hinnad sellest tasemest kuni 65% korge-
male. Seda vdis pdhjustada pankade valisomandisse minek, Uleilmne soodne likviidsuskesk-
kond ja kapitali sissevool, mis kaasnes Euroopa Liidu likmeks saamisega.®®

35 Harding, D., Pagan, A. (2002). Dissecting the Cycle: a Methodological Investigation. Journal of Monetary Economics, 49, 365-381.

36 Naiteks Jaeger, A., Schuknecht, L. (2007). Boom-Bust Phases in Asset Prices and Fiscal Policy Behaviour. Emerging
Markets Finance and Trade, 43 (6).

37 Aegridade dekomponeerimisel on kasutatud (hepoolset Hodricki-Prescotti filtrit silumiskordajaga 100 000.

38 Pikema aegrea saamiseks on kinnisvara hinna andmed pandud selle analllsi jaoks kokku kahest néitajast. Andmed
alates 2003. aasta kolmandast kvartalist parinevad maa-ameti tehingute andmebaasist ja véljendavad Tallinna korte-
ritehingute keskmist ruutmeetrihinda. Kuna varasema aja kohta samad andmed puuduvad, on selle jaoks kasutatud
statistikaameti andmeid. Need ulatuvad aastani 1997 ja véljendavad rahuldavas seisukorras Tallinna eluruumi ruutmeetri
keskmist ostu-mutgihinda. Kuna kattuvate ajavahemike erinevused nende naitajate vahel on vaga vaikesed, voib konst-
rueeritud aegrida pidada usaldusvaarseks.

39 Vaata ka Finantsstabiilsuse Ulevaate 1/2014 lisateksti Eesti kinnisvara hindade kasvu méjutavate tegurite ja sellega
seotud riskide kohta finantsstabiilsusele
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Majanduskriisi ajal langesid kinnisvara hinnad ulatuslikult, kuid kinnisvara hinna negatiivse I16he
stigavus (ligikaudu —30%) oli vaiksem kui majanduse kiire kasvu ajal. Alates 2013. aasta teisest
poolest on kinnisvara hinnad taas oma pikaajalisest keskmisest tasemest kdrgemal, kuid |6he
suurus ja kestus ei viita veel kinnisvaraturu méarkimisvaarsele tasakaalustamatusele. Kinnisvara
hindade Ule- vdi alahinnatuse tuvastamiseks tuleks vaadelda ka teisi majandusnaitajaid.

Eesti kinnisvara hindade ja teiste majandusnaitajate pikaajaliste trendide méaéaratlemine on
keeruline, kuna andmeread on Uldjuhul suhteliselt IUhikesed ja sisaldavad erineva struktuuriga
perioode. Kinnisvara hindade tasakaalulist taset on seetdttu keeruline leida ka tavaparaste
mudelipohiste meetodite abil.

Kinnisvaraturu tasakaalu hindamine kinnisvara hinna ja iiiiri suhtarvu abil

Teine ja Uks enim kasutatud viise kinnisvara fundamentaalvdartuse hindamiseks ja selle voi-
maliku Ule- voi alahinnatuse tuvastamiseks on jélgida kinnisvara hinna ja Guri suhtarvu (ingl
price-to-rent ratio). Selle meetodi raames vorreldakse kinnisvara omamise ja UUrimise tulu.
Turutasakaalu korral peaks kinnisvara Ulrimisest saadav tulu olema ligikaudu sama suur kui
kinnisvara omamisest tulevikus saadava tulu ntddisvaartus*®. Majandusagendid peaks seega
eelistama sama palju nii kinnisvara ostmist kui ka Gtrimist. Sellisel juhul peaks kinnisvara hin-
na ja UUri suhtarvu vaartus olema Uhe juures. Kui see on Uhest suurem, siis on ostuhuvilistel
kasulikum hoopis tlrida. Selline olukord peaks aga survestama kinnisvara hindu alanema. Kui
hinna ja Gdri suhtarv pUsib oma keskmisest tasemest kdrgemal pikemat aega, siis vdib see
viidata kinnisvara tlehinnatusele ja mullistumise ohule, kuna ostuhind pUsib Gdrihinnast kdrgem
tdendoliselt hinnakasvu jatkumise ebarealistlike ootuste tottu*'.

Keeruline on maaratleda, kui palju ja kui kaua peab hinna ja Gdri suhtarv kalduma tasakaalulisest
tasemest korvale, et kinnisvara saaks lugeda Ulehinnatuks. Lisaks tuleks arvestada kinnisvara
omamisega seotud kulude (nt omandimaksud, kinnisvara Ulalpidamise kulud, amortisatsioon)
ja nende muutusega. Peale hinna ja GUri suhtarvu tuleks seetdttu jalgida ka teisi naitajaid.

Kui kdrvutada Eesti kinnisvara ja UUri hindade tdusu viimase 15 aasta jooksul, vdib hinna ja
Qari suhtarvu muutuses taheldada kaht eri perioodi. Suhtarvu vaartus tousis peamiselt aastatel
2001-20086, hiliem pole aga selle keskvaartus eriti muutunud (vt joonis L2.2). Suhtarv tdusis
osaliselt iimselt eespool kirjeldatud struktuursele nihkele viitavate asjaolude tottu (kapitali sis-
sevool jm).

40 Krainer, J., Wei, C. (2004). House Prices and Fundamental Value. FRBSF Economic Letter, 27. Campbell, S. D., Davis,
M. A, Gallin, J., Martin, R. F. (2009). What Moves Housing Markets: A Variance Decomposition of the Rent-Price Ratio.
Journal of Urban Economics, 66.

41 Himmelberg, C., Mayer, C., Sinai, T. (2005). Assessing High House Prices: Bubbles, Fundamentals and Misperceptions.
NBER Working Papers, 11643.
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Joonis L2.2. Kinnisvara hinna ja uiiri suhtarv Joonis L2.3. Tallinna kinnisvara hinna ja

(2005=1) sissetuleku suhtarv (2005=1)
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Kinnisvara hinna ja GUri suhtarvu kasutamine on Eesti puhul probleemne, kuna kodu omamise
maar on meil markimisvaarselt kérge (2013. aastal 81%) ja Ulrituru osakaal vaga vaike. Uiri
hindade statistika ei ole seetottu vaga usaldusvaarne ega pruugi anda 6igeid tulemusi. Lisaks
kaasnevad kinnisvara omamise staatuse muutmisega (kas Gdrimise asemel ostmisega voi vas-
tupidi) suhteliselt suured kulud ning see ei ole Eestis eriti tavaparane. Eesti kinnisvaraturu tasa-
kaalu ei saa seetdttu hinnata ainult kinnisvara hinna ja Gdri suhtarvu péhjal.

Kinnisvaraturu tasakaalu hindamine kinnisvara hinna ja sissetuleku suhtarvu
abil

Kolmas meetod, mis véimaldab hinnata kinnisvara Ule- voi alahinnatust, on jalgida kinnisva-
ra hinna ja sissetuleku suhtarvu (ingl price-to-income ratio) muutuseid. Erinevalt kinnisvara
hinna ja GUri suhtarvust vordleb see suhtarv kinnisvara ostmise kulu keskmise sissetulekuga.
Selle pohjal saab hinnata kinnisvara taskukohasust. Kui suhtarvu vaartus téuseb kas jarsku
vOi pusib pikema aja jooksul kdrgemal kui selle pikaajaline keskmine tase, siis viitab see muu-
del vordsetel tingimustel kinnisvara kattesaadavuse halvenemisele ja enamasti ka kinnisvara
Ulehinnatusele. Nagu eelmise néitaja puhul, sisaldab ka hinna ja sissetuleku suhtarvu leidmise
metoodika mdningaid lihtsustusi. Kinnisvara taskukohasuse hindamiseks peab tegelikult lisaks




sellele suhtarvule arvestama veel laenuteenindamise kulude ja laenutingimuste muutustega®?,
kuivord kinnisvara ostetakse Uldiselt suuresti laenuvahendite toel.

Eestis oli kinnisvara hinna ja sissetuleku suhtarv aastatel 2000-2004 suhteliselt madal ja koi-
kus vahe (vt joonis L2.3). Jargnevate aastate kiire hinnakasvu t6ttu kerkis jarsult ka hinna ja
sissetuleku suhtarv, kuna palgakasv oli samal ajal tagasihoidlikum. Kinnisvara taskukohasus
majapidamiste jaoks seega halvenes. Majanduskriisi ajal kukkus hinna ja sissetuleku suhtarv
ulatuslikult, kuna kinnisvara hindades toimus jarsk korrektsioon. 2009. aasta teisel poolel ol
hinna ja sissetuleku suhtarv langenud sama madalale, kui see oli olnud 2000. aastate alguses.
Parast kriisi on nii kinnisvaraturu aktiivsus kui ka hinnakasv taastunud ning hinna ja sissetuleku
suhtarv on samuti tdusnud. Tanu suhteliselt hoogsale palgakasvule ei ole kinnisvara taskuko-
hasus margatavalt halvenenud.

Siinse anallUsi pohjal voib vaita, et erinevad meetodid annavad Eesti kinnisvara hindade tasa-
kaalulise taseme kohta mdneti erinevaid tulemusi. Eesti jaoks voib pidada kdige vahem usal-
dusvéérseks kinnisvara hinna ja GUri suhtarvu, sest Gdriturg on véike ja GUri hindade statistika
kvaliteet kehv. Sellele néitajale tuleks pigem eelistada kinnisvara hinna ja sissetuleku suhtarvu,
kuna see peegeldab turu arengut paremini. Lisaks tasuks samal ajal jalgida ka pikaajalise trendi
kohta arvutatud kinnisvara hinna I6het.

42 Girouard, N., Kennedy, M., Van der Noord, P., Andre, C. (2006). Recent House Price Developments: The Role of
Fundamentals. OECD Economics Department Working Papers, 475.
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