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HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

Rahvusvaheline finantskeskkond

Rahvusvahelist finantskeskkonda on viimase
aasta jooksul mojutanud enim majandusaktiiv-
suse jarkjarguline elavnemine arenenud riikides
ning arenevate turgude riskihinnangute halvene-
mine. Riskihinnangute muutus on juba madjuta-
nud finantsvarade hindu ja vahetuskursse ning
pohjustanud neilt turgudelt kapitali osalise val-
jumise. Finantspingete voimalik kasv arenevatel
turgudel vdib ka ettevaates mojutada negatiivselt
sinna investeeritud varade vaartust.

Euroalal on majandusaktiivsus alates 2013. aas-
ta keskpaigast suurenenud ning majanduskasvu
eeldatav kiirenemine peaks aitama vahendada
pankade krediidiriski. Kasv on samal ajal siiski
veel habras ja riigiti erinev, mistéttu on pUsinud
ebakindlus laenukahjumite arengu ja nende pan-
kadepoolse absorbeerimisvbime suhtes. Enne
kui Euroopa Keskpank asub taitma Uhtse jarele-
valve Ulesandeid, viiakse euroalal 1abi suuremate
pankade podhjalik hindamine, mille kadigus hin-
natakse Uhtsetel alustel pankade finantsseisu ja
riskitaluvusvdimet. Pdhjalik hindamine aitab suu-
rendada investorite usaldust euroala pankade
vastu ning luua selle kaudu tugevamad eeldused
euroala majanduse elavdamiseks.

Reaalmajandus ja laenukvaliteet

Eesti ettevbtete ja majapidamiste laenuaktiivsus
on viimase poole aasta jooksul olnud ebauhtla-
ne. Tagasihoidliku vélisndudluse ja modningase
ebakindluse tottu soovisid ettevotted 2013. aas-
tal vihem investeerida ning laenukasv aeglustus.
Majapidamiste sissetulekute ja eluasemeturu
aktiivsuse kasv on samal ajal madalate intres-
simaarade toel hoogustanud eluasemelaenude
votmist. Laenukasv tervikuna on jadnud siiski
tagasihoidlikuks: 2014. aasta esimestel kuudel
oli laenude ja liisingute kogumaht aastaguse aja-

ga vorreldes ligi 1% suurem ning nii ettevotete
kui ka majapidamiste vélakoormus SKP suhtes
jatkas ligi neli aastat kestnud véahenemist.

Ehkki Eesti majanduskasv 2013. aastal aeglus-
tus ning kiire palgakasv vahendas ettevotete ka-
sumlikkust, ei halvenenud selle tottu ettevotete
laenumaksevdime. Todturu olukord puUsis maja-
pidamiste jaoks soodne ning toetas palgakasvu
ja madalate baasintressimdarade tingimustes
nende laenumaksevdimet. Ettevotete ja majapi-
damiste suhteliselt hea finantsseis kajastus pan-
kade paranenud laenukvaliteedis. Ule 60 paeva
maksetahtaega uletanud laenude maht langes
nii laenumaksevdoime taastumise kui ka prob-
leemsete laenude bilansist mahakandmise tule-
musel 2013. aasta 16puks samale tasemele kui
enne majanduskriisi ehk alla 2%. Eesti Panga
detsembriprognoosi pdhistsenaariumi eelduste
kohaselt vahenevad pikaajalised viivislaenud ka
tanavu.

Madalate intressimaarade
2013. aastal tdheldada majapidamiste kasvanud

tingimustes vois

huvi suurendada oma saastude tootlust véljas-
pool reguleeritud finantssektorit, mistéttu kas-
vasid eriti hoiu-laenutihistute hoiused. Kuniks
nende finantsettevdtete vahendusel tehtavad ra-
hapaigutused ei ole laialt levinud, hoiuste maht
on vaike ning majapidamised on teadvustanud
vdimalikke riske, on nende otsene mdju sUs-

teemsetele riskidele vaike.

Ka reguleerimata kiirlaenuturu areng ei kujuta
endast otseselt suurt riski finantsststeemi sta-
biilsusele, sest sellel turul véljastatud laenude
maht on majapidamistele antud laenude kogu-
mahuga vorreldes suhteliselt vaike. Kui kiirlaene
on aga kasutatud muude laenumakseproblee-
mide lahendamiseks, siis voivad kiirlaenud lae-
nuvdtjate finantsprobleeme stivendada ja laenu-
maksevoimet veelgi halvendada.



Finantsinstitutsioonide tugevus

Laenuportfelli kvaliteedi paranemine toetas pan-
kade kasumlikkust. Kuna madalate baasintressi-
madrade negatiivne moju puhtale intressitulule
vaheneb tanu ndudmiseni hoiuste kasvule ning
kdrgema marginaaliga laenude lisandumisele
veelgi, vOib sellel aastal eeldada kasumlikkuse
suurenemist. See toetab ka pangandussektori
kapitaliseeritust, mis oli 2013. aasta I16pus nii ris-
ki- kui ka koguvarade suhtes Euroopa Liidu riiki-
de vordluses kdrgel tasemel.

Pankade
hoiuste osakaal.

rahastamise struktuuris suurenes

Laenuportfelli kasv oli aga
hoiuste kasvust tunduvalt aeglasem, mistot-
tu laenude-hoiuste suhe alanes aastaga veelgi
ning laenude ja hoiuste maht 2014. aasta keva-
del pangandussektoris tervikuna peaaegu vord-
sustusid. Kuigi suuremate pankade likviidsust
juhitakse keskselt emapanga grupi tasandil, on
enamik pankasid hoidnud piisavaid likviidsus-

puhvreid ka kohalikul tasandil.

Kindlustussektori kasumlikkust vahendavad ma-
dalad intressimééarad, mis mdjutavad negatiivselt
kindlustusseltside investeerimistulusid. Sellest
hoolimata on kindlustussektori maksevoime pu-

sinud kullaltki hea ning likviidsusrisk vaike.

Arveldussiisteemid

Pankadevahelised arveldussUsteemid — jaemak-
sete slisteem ESTA ja suurmaksete arveldussUs-
teem TARGET2-Eesti — toimisid sujuvalt ja olulis-
te tOrgeteta. Tanu piisavatele likviidsuspuhvritele
arveldusprobleeme ei tekkinud ning keskpangalt
péevasisese laenuvotmise vdimalust kasutasid
vahesed pangad.

Alates 1. veebruarist 2014 arveldatakse seniseid
kodumaiseid pankadevahelisi jaemakseid SEPA
skeemide nduetele vastavas piiritleses sUsteemis

STEP2. Kuna need maksed moodustavad kdi-
kidest kodumaistest kreeditkorraldustest viien-
diku, on STEP2 tbrgeteta toimimine oluline fi-
nantssUsteemi stabiilsuse ja sujuva raharingluse
tagamiseks. STEP2 toimimise pdhimotted eri-
nevad seni kasutusel olnud ESTA pohimbtetest
ning muutunud on ka riskid. Esialgsel hinnangul
Eesti kodumaiste jaemaksete Uleminek Ulepiiri-
lisse jaemaksesusteemi ohte finantsstabiilsusele
ei suurenda.

Finantsstabiilsuse riskid

Enamik ldhema poole aasta jooksul Eesti
finantsstabiilsust ohustavatest riskidest
on praegu, 2014. aasta kevadel, vdikesed.
Riske vahendavad eelkdige euroala majanduse
jarkjarguline elavnemine, Eesti ettevotete ja ma-
japidamiste tugevnenud finantsseis ning siinse
pangandussektori suur kapitaliseeritus. Ukraina-
Vene konflikti tottu on siiski suurenenud maéra-
matus véliskeskkonna arengu suhtes, mis voib
olukorra halvenemise korral tuua kaasa riskide
kiire kasvu. Suurenenud on ka oht tasakaalus-
tamatuse tekkeks Eesti majanduses. Madalate
intressimaarade keskkond vdib soodustada
muutusi finantskaitumises, millega kaasneb ris-
kide liigne kuhjumine Eesti kinnisvaraturul ja
finantssektoris.

Eesti Panga finantsstabiilsuse hinnangut mgjuta-
vad 2014. aasta kevadel kolm peamist riski.

1. P6hjamaade majanduse ja pankade riski-
hinnangute halvenemine suurendab ema-
pangagruppiderahastamis-jalikviidsusriski.

Samal ajal kui Norras on kinnisvara hindade tdus
vaibunud, jatkasid Rootsis selle aasta kevadel nii
eluaseme hinnad tdéusu kui ka laenumaht suure-
nemist. See viitab edasisele riskide kuhjumisele.
Viimaste aastate suhteliselt hoogne kasv on suu-
resti pohjendatav sealse majapidamiste sissetu-
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lekute suurenemise, madalate intressimaarade
ja riigi kinnisvaraturu eripéraga. Selline areng
suurendab samas finantsstabiilsuse riske, sest
Rootsi pangad rahastavad eluasemete Uha kas-
vavat finantseerimist finantsturgudelt kaasatud
vahenditega. Rahastamise mudel, mis p&hineb
ligselt turgude usaldusel, on kergesti haavatav.
Rootsi pankade haavatavust suurendab asjaolu,
et turupdhine rahastamine on osaliselt [Uhiajaline
ja valisvaluutas.

Niisuguse rahastamismudeli puhul on oht, et ju-
hul kui investorite riskininnangud Pdhjamaade
majanduse, majapidamiste vdlateenindamise
vOime vbOi pankade suhtes peaksid naiteks oota-
matu vélisSoki tottu halvenema, voib see muuta
pankade rahastamise keerulisemaks voi marksa
kallimaks. Lisaks sellele voib kinnisvara hindade
langus Pdhjamaades vdimendada eratarbimise
ja investeeringute vahenemist ning suurendada
probleemsete laenude osatahtsust.

Kuna Pd&hjamaade pangagrupid moodustavad
Eesti pangandusturust tle 90% ja Rootsi pan-
gagrupid ligi 80%, ndrgestaks selle riski realisee-
rumine markimisvaarselt Eesti finantsstabiilsust.
Uhelt
kaudu Eesti majanduslanguse risk ja teiselt poolt

poolt suureneb valiskaubandusseoste
pangagrupi seoste kaudu pankade rahastamis-
ja likviidsusrisk.

Riskide maandamiseks on Rootsis astutud
samme pankade kapitali- ja likviidsuspuhvrite
tugevdamiseks. Rootsi keskpank ja jarelevalve-
asutus on markinud vajadust meetmete jarele,
mis aitaksid piirata majapidamiste laenukas-
vu ja vahendada laenukoormust. Lisaks sellele
peetakse vajalikuks tasakaalustada pankade
rahastamisstruktuuri.

2. Véiliskeskkonna halvenemine karbib Eesti
majanduskasvu véljavaadet ning halvendab
pankade laenukvaliteeti.

Euroala majanduskasv on hoolimata majandus-
aktiivsuse suurenemisest olnud seni tagasihoidlik
ning riigiti vdga ebathtlane. T66puuduse, avaliku
ja erasektori vdlakoormuse kdrge taseme ning
pankade véhese kasumlikkuse téttu on mitme
euroala riigi majandus haavatav rahvusvahelise
majanduskeskkonna ja finantsturgude véimaliku
negatiivse arengu suhtes. Jargmise poole aasta
jooksul voib riske suurendada véimalik ebasood-
ne areng arenevatel turgudel. Vélistada ei saa ka
seda, et investorite usaldus kriisist taastuvate rii-
kide reformikavade plaaniparase taitmise vastu
hakkab murenema. Lisaks sellele vdivad pan-
kade pohjaliku hindamise tulemused véaljendada
pankade eeldatust kesisemat kapitaliseeritust
kui see, millega finantsturud on riskihinnangutes
arvestanud.

Eesti majanduskasv tugines 2013. aastal en-
diselt majapidamiste sissetulekute ja tarbimise
kasvul pdhinevale sisendudlusele. Kuna vaikese
ja avatud majanduse puhul on aga pikaajaliseks
kasvuks vaja eksporti, hakkab kiire palgakasv
pUsivalt kesise voi veelgi vaheneva valisndudlu-
se juures parssima majanduse kasvuvdimet ning
suurendama laenumakseriske.

Ukraina stndmuste téttu on suurenenud geo-
poliitilised riskid, mis vobivad mojutada Eesti
majandust ja finantsstabiilsust olenevalt riski
realiseerumise viisist ning avaliku ja erasektori
reageerimisvdimest vaga erinevalt. Eesti finants-
sektori otsene seos Ukraina ja Venemaaga on vai-
ke ning vahetu stisteemne risk on seega piiratud.
Véliskaubanduse vdimaliku védhenemise kaud-

ne moju, sealhulgas teiste riikide kaubandus-



partnerite kaudu, voib siiski olla kullaltki suur.
Maaramatus ja ebakindluse Uldine suurenemine
vOib aga eelkdige parssida majandusaktiivsust
nii Eestis kui ka Euroopas laiemalt.

Tanu Eesti ettevotete ja majapidamiste finants-
seisu paranemisele ja finantsvdimenduse vahe-
nemisele on nende laenumaksevdime olnud seni
suhteliselt hea ning prognoosi pdéhistsenaariumi
jargi paraneb edaspidi veelgi. Riskistsenaariumis,
mille puhul on eeldatud valisnbudluse marki-
misvaérset vahenemist, probleemsed laenud
suureneksid, kuid marksa vahem kui pérast
2008.-2009. aasta majanduslangust. Kuigi suu-
renevate laenukahjumite tottu Eesti pangandus-
sektori kapitaliseeritus vadheneks, suudaks suure-
mad pangad tanu praegustele piisavatele kapitali-
puhvritele kehtestatud kapitalinbudeid siiski taita.
Kapitaliseeritust aitab kindlustada Eesti Panga

kehtestatav 2% slsteemse riski puhver.

3. Eesti kinnisvara hindade kiire kasv méju-
tab majapidamiste ja ettevotete riskikaitu-
mist ning kuhjab riske finantssiisteemis.

Eesti korterite hinnad tdusid 2013. aasta viima-
ses kvartalis aastaga rohkem kui 20% ning kiire
kasvu trend on jatkunud ka sellel aastal. Kuigi
palgakasv on samuti kiirenenud, on kinnisvara
hinnad tdusnud sellest mérksa tempokamalt.
Eluasemeturu aktiivsuse suurenemist selgitavad
osaliselt majapidamiste kindlustunde ja t6dturu
olukorra paranemine. Lisaks sellele on kinnisvara
hindade tous vbimaldanud eluaset vahetada neil
majapidamistel, kes soetasid selle laenu toel aas-
tatel 2006-2007, kui kinnisvara hinnad olid kor-
geimad. Sissetulekute kasvul ja elamistingimuste
parandamise eesmargil péhinev néudlus on loo-
mulik. Noudluse suurenemine pérast sugavast
majanduslangusest taastumist ning eluaseme
edasi lUkatud oste on samuti ootusparane.

Kinnisvara hindade tbusu veab Uha enam kvali-
teetsete elamispindade pakkumise vahesus, eriti
Tallinnas, kus ndudlus on suurim. Ehkki kinnisva-
ra hindade tdus ja praegune tugev ndudlus vdiks
ajendada pakkumist suurendama, on kinnisva-
raarendajad ja pangad valiskeskkonna arengu,
ndudluse kestlikkuse ja finantseerimistingimuste
suhtes esineva ebakindluse t6ttu kaitunud seni
kullaltki alalhoidlikult.

Madalate intressimdarade keskkonnas vdimen-
dub oht, et kinnisvara hindade senine pusivalt Kii-
re kasv tekitab majapidamistes liiga optimistlikke
ootusi. Lisaks eluaseme soetamise eesmargil
s6Imitud tehingutele on suurenenud ka kinnisva-
rasse investeerimine, millega soovitakse tagada
oma varale hoiuseintressidest korgem tootlus.
Kinnisvara hindade tdéusu tottu on Eesti majapi-
damiste eluaseme soetamise vdime védhenenud
ning véliskeskkonna ebasoodne areng voib tuua
tagasil6dgi ka kinnisvaraturule. Kinnisvara, nagu
teistegi investeeritavate varade puhul tuleks see-
tottu lisaks voimalikule tootlusele hinnata ka nii
vara vaartuse ja rahavoogudega seotud riske kui
ka vara haldamisega kaasnevaid kulusid.

Finantsstabiilsuse riske véhendab asjaolu, et
majapidamised on soetanud kinnisvara mo6du-
nud kinnisvarabuumiga vorreldes marksa roh-
kem omavahenditest ning pangalaenude osa
kinnisvaratehingute finantseerimisel on olnud
vaiksem. Seni, kuni pankade laenustandardid ei
leevene ja majapidamiste laenukasv jadb mdo-
dukaks, ei podhjusta kinnisvaraturu ajutine nomi-
naalsest majanduskasvust kiirem kasv suurt riski
finantsstabiilsusele. Kui laenamine kinnisvara
soetamiseks peaks suurenema, siis on oluline,
et pangad hindaksid vastutustundlikult laenuvot-
ja maksevdimet ega voimendaks kliendi omafi-
nantseeringu liiga madala ndudega kinnisvara

hindade kasvu.
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Eesti finantsstabiilsust mojutavad peamised riskid

Pdhjamaade majanduse ja pankade riskihinnangute halvenemine suurendab emapan- N
gagruppide rahastamis- ja likviidsusriski

Véliskeskkonna halvenemine kérbib Eesti majanduskasvu véljavaadet ning halvendab 4+
pankade laenukvaliteeti :
Eesti kinnisvara hindade kiire kasv mojutab majapidamiste ja ettevotete riskikaitumist 4+
ning kuhjab riske finantsslisteemis i

noole suund mérgib riski muutust vorreldes eelmise, oktoobri 2013 hinnanguga

vaike risk

Finantsstabiilsuse riske vihendavad

meetmed

Eesti finantsstabiilsuse riskide véahendamisel
on oluline osa Euroopa Liidu tasandil ja Pohja-
maades rakendatavatel abinduetel. Euroopa

stabiilsusmehhanismi (ESM) loomine ning ot-
sused pangandusliidu kolme samba Ulesehita-
miseks moodustavad tugeva aluse Euroopa fi-
nantssektori usaldusvaarsuse suurendamiseks.
Makrofinantsjarelevalve seisukohalt on viimatiste
sammude hulgas tdhtsaimad pankade ja inves-
teerimisthingute kapitalinbuete OGigusraamis-
tiku (CRD IV/CRR) j6ustumine Euroopa Liidus
2014. aasta alguses; Uhtse pangajarelevalve
sisseseadmine euroalal 2014. aasta novembris;
ning Rootsis, Norras ja Taanis voetud ja kavan-
datavad meetmed riskide kuhjumise vahendami-
seks ning pankade kapitaliseerituse ja likviidsuse
tugevdamiseks.

Kuna Eesti majandus ja pangandus on vaga ava-
tud véliskeskkonna riskidele, mistottu voib oo-
tamatult halvenenud majanduskeskkond vaga
Kiiresti kaasa tuua laenumakseprobleemide kas-
vu ja pankade finantsseisu halvenemise, teatas
Eesti Pank 2013. aasta sUgisel kavatsusest keh-
testada pankadele alates 2014. aastast tdiendav
2%-suurune sUsteemse riski puhvri nGue. Noue

suur risk

kehtestatakse Eesti Panga presidendi maaruse-
ga parast krediidiasutuste seaduse muudatuste
joustumist ning Euroopa Liidus kokku lepitud pii-
rililest teavitust.

Lisaks struktuursete riskide hindamisele ja maan-
damisele pdodrab Eesti Pank suurt tadhelepa-
nu laenutstklit véimendava arengu jalgimisele.
Kuna kinnisvara hinnad on Eestis viimaste aasta-
te jooksul kiirelt kasvanud, on oluline, et pankade
laenustandardid ja -tingimused konkurentsi voi-
maliku suurenemise survel liigselt ei leeveneks.
Praeguses keskkonnas tuleks eluasemelaenude
valjastamisel tagada, et laenuvdtja omafinant-
seering ja laenuteenindamise vdime oleksid
piisavad.

Kuna Eesti ettevotete ja majapidamiste volakoor-
mus on jatkanud vahenemist ning laenukasv jaab
prognoosi jargi tanavu nominaalsele majandus-
kasvule alla, ning arvestades ka muid laenutsik-
lit iseloomustavaid néaitajaid, ei pea Eesti Pank
vajalikuks kehtestada pankadele vastutsuklilist
kapitalipuhvrit 2014. aasta teises ja kolmandas
kvartalis.



Kapitalinbuded Eestis alates 2014. aastast

Ssimese aseme O | Koguomavahencit
néue noue
Baasnduded 4,5% 8%
sUisteemse riski puhver® 2%
Puhvrinbuded kapitali séilitamise puhver 2,5%
vastutsukliline kapitalipuhver 0%
Kapitalinduded kokku 9% 12,5%

* stisteemse riski puhvri ndue kehtestatakse Eesti Panga presidendi maarusega
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1. FINANTSTURUD

1.1. RAHVUSVAHELINE
FINANTSKESKKOND

Rahvusvahelised finantsturud'

Rahvusvaheliste finantsturgude arengut on Vvii-
mase poole aasta jooksul mdjutanud peamiselt
keskpankade rahapoliitilised otsused ja majan-
duskasvu véljavaate paranemine Euroopas.

Majanduse jatkuvale elavnemisele viitab euro-
ala majandusaktiivsuse koondindeks, mis oli
2014. aasta veebruaris viimase kahe ja poo-
le aasta korgeimal tasemel (vt joonis 1.1.1).
Aastataguse ajaga vorreldes tousid ka Uleilmne
aktiivsusindeks ja Ameerika Uhendriikide ak-
tiilvsusindeksid. Arenenud riikide majandus-
kasvu vidljavaade oli kokkuvottes kevade al-
guses paari aasta taguse ajaga vorreldes sel-
gelt parem, kuid kasv on endiselt tagasihoidlik.
Euroopa Keskpank prognoosis martsis euroalale
2014. aastaks 1,2% kasvu ning selle kiirenemist
alates 2015. aastast.

Madalate intressimdarade keskkonna pusimist
kindlustas Euroopa Keskpanga rahapoliitiliste
intressiméaarade karbe 2013. aasta novembris.
See langetas ajutiselt euro kurssi dollari suhtes
ning alandas riigivolakirjade intressimaarasid.

USA fbderaalreserv hakkas 2013. aasta [8pus
jark-jargult védhendama riigivolakirjade ja huipo-
teeklaenudega tagatud vaartpaberite ostuprog-
rammi. Ameerika Uhendriikide leebe rahapoliitika
vahendamise t6ttu on Uleilmsed finantstingimu-
sed monevorra karmistunud, mis on omakorda
avaldanud moju mitme areneva riigi finantsturule.
Vorreldes maiga, mil vaartpaberite ostuprogrammi
|I6petamise esimesed vihjed turgudele joudsid, ei
olnud selle mdju arenevate turgude aktsiahinda-
dele ja valuutade vahetuskurssidele detsembris
siiski enam nii negatiivne.

1 Ulevaates kasitletakse turuarengut 2013. aasta septembri
16pust kuni 2014. aasta méartsi 16puni.

Joonis 1.1.1. Euroala ostujuhtide indeksid
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Joonis 1.1.2. Saksamaa ja Ameerika

Uhendriikide kiimneaastaste riigivolakirjade
intressimaarad
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Riigivolakirjaturgudel tdusid 2013. aasta vii-
mastel kuudel Ameerika Uhendriikide ja
Saksamaa riiklike vdlakirjade intressimaarad (vt
joonis 1.1.2). Tous oli eeskatt tingitud ootusest,
et Uleilmne likviidsuskeskkond hakkab muutu-
ma. Pingete tdttu arenevatel turgudel vahenes
2014. aasta alguses investorite riskihuvi ning
suurenenud néudlus Ameerika Uhendriikide ja
Euroopa kvaliteetsemate volakirjade jarele toi
kaasa nende intressimaarade languse.

Euroala kriisiriikide 1Uhi- ja pikaajaliste volakirjade
intressivahed Saksamaaga vahenesid peamiselt
seetottu, et investorid eelistasid vdga madalate
intressimé&érade keskkonnas kdérgema tootluse-
ga volakirju (vt joonis 1.1.3). Itaalia |Uhi- ja pika-
ajaajaliste vdlakirjade intressimdarad langesid
seega suurenenud ndudluse téttu vaga madalale
tasemele. Intressivahe vahenemist toetasid ka
kriisiriikide paranenud majandusnaitajad ja rei-
tinguagentuuride positiivsemad hinnangud, mis
aitasid suurendada investorite usaldust.

Hoolimata Euroopa Keskpanga baasintressimaara
langetamisest novembris euroala rahaturuint-
ressiméérad aasta I6pus mdnevorra tousid ning
Uledodlaenu intressimadrade volatiilsus kasvas (vt
joonis 1.1.4). See oli osaliselt tingitud euroala va-
henenud Ulelikviidsusest, kuna pangad hakkasid
enne téhtaja 16ppu keskpangale tagasi maksma
3aastase téhtajaga refinantseerimisoperatsioonide
raames voetud laene. Euroala rahaturuintressiméaé-
rad on siiski pea kaks aastat pUsinud vaga madalal.

Arenenud riikide aktsiaturud jatkasid tdusu. Kui
aktsiahindade volatiilsusindeksid eelmise aas-
ta |6pus langesid, siis 2014. aasta alguses muut-
likkus taas suurenes. Seda mojutas margatavalt
féderaalreservi vaartpaberite ostuprogrammist
valjumise algus ning ebakindluse kasv arenevate
turgude suhtes. Kui arenevate riikide aktsiain-
deksid pigem langesid, siis G3 riikide aktsiain-
deksid jatkasid tdusu, ning aprilli alguses kerkis
Ameerika Uhendriikide peamine aktsiaindeks

Joonis 1.1.3. Kreeka, Portugali, lirimaa,
Itaalia ja Hispaania kiimneaastaste volakir-

jade intressimédara erinevus Saksamaa
volakirjade omast
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Joonis 1.1.4. Kolme kuu intressimaarad

pankadevahelisel rahaturul
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Joonis 1.1.5. Euroala, Jaapani ja
Ameerika Uhendriikide aktsiaindeksid
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S&P 500 kdigi aegade kdrgeimale tasemele (vt
joonis 1.1.5). Kuigi Ukraina kriisist tulenevad geo-
poliitilised pinged Uleilmsetele finantsturgudele
margatavat moju ei avaldanud, langesid méarki-
misvaarselt Venemaa ja Ukraina valuutade vahe-
tuskursid ja Venemaa aktsiahinnad.

Rahvusvahelisi finantsturge maojutavate
peamiste riskidena vdis 2014. aasta martsis

vélja tuua mitu ohuvaldkonda.

¢ Riskihinnangute véimalik halvenemi-

ne arenevate turgude suhtes. Arenevad

turud, mis kogesid eelkdige Ameerika
Uhendriikide leebe rahapoliitika téttu vii-
mastel aastatel suurt kapitali sissevoolu,
peavad arvestama riskiga, et rahapoliitika
karmistamine voib jarsult ja suures mahus
investeeringuid vahendada. Lisaks sellele
vOib see ka ajendada turuosalisi paigutama
raha turvalisematele euroala ja Ameerika
Uhendriikide finantsturgudele. Investorite
riskikartlikkuse suurenemisega kaasnev ka-

pitali valjavool ja varade vaartuse kahane-

mine vbivad vdhendada neil turgudel aktiiv-
semate Ameerika Uhendriikide ja Euroopa
pankade kasumlikkust.

e Ukraina siindmustega seotud geopolii-
tilise olukorra voimalik pingestumine.
2014. aasta martsis stivenenud Ukraina krii-
si moju maailma finantsturgudele on olnud
esialgu kullaltki vaike. Tugevam moju voib
mitmele Euroopa riigile avalduda eelkdige
Venemaaga solmitud finants- ja kaubandus-
sidemete halvenemise voi osalise katkemise
kaudu. Edaspidine poliitiline vastasseis voib
pohjustada ka finantsvarade suuremat muugi-
lainet ning Uldist riskihinnangute halvenemist.
Selle moju vdib ulatuda seni otseselt konflikti
kaasatud riikidest méarksa kaugemale.

e  Struktuurireformide elluviimise kavade
voimalik taitmata jatmine kriisiriikides.
Kuigi viimase aasta jooksul on kriisiriikide
vllakirjade intressim&érad langenud ja akt-
siaturud tdusnud, on sellega kaasnenud
ka suuremad ootused edasise paranemise
suhtes. Kui neis riikides peaks taastumine
takerduma vdi ei suudeta struktuurireforme
vajalikus ulatuses ellu viia, vdib see kaasa
tuua tugeva negatiivse reaktsiooni finants-
turgudel. Reformide jatkumine on vajalik sel-
leks, et vahendada t66tuse kdrget maara ja
valitsuste suurt vblakoormust.

Euroopa panganduse olukord ja riskid

Kuigi Euroopa panganduse olukord on viimase
poole aasta jooksul mdnevdrra paranenud, on
see endiselt haavatav. Euroala suuremate pan-
kade? kasumlikkus 2013. aastal kahanes (vt joo-
nis 1.1.6). Kasumlikkusele avaldab ebasoodsat
moju ka ettevaates madalate intressimaarade
keskkond ning makromajanduse ndrk véljavaade.

2 Need hoélmavad Euroopa Pangandusjarelevalve Asutuse
madratluse jargi euroala 56 suurt panka.



Joonis 1.1.6. Euroopa suurte pankade
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Kasumlikkust vdhendanud laenukvaliteet variee-
rub riigiti neis valitseva erineva majandusolukorra
tottu. Probleemsete laenude hulk jatkas kasvu ka
2013. aasta teisel poolel, kuigi ménevorra aegla-
semas tempos. Probleemsete laenude kasvu jat-
kumine vdib Uhelt poolt viidata sellele, et pangad
on hakanud neid laene senisest tapsemini ka-

Taustinfo 1. Ettevalmistus iihtse jare-
levalvemehhanismi loomiseks - pohja-
lik hindamine

Enne otsese jarelevalvekohustuse Ulevotmist
viilb Euroopa Keskpank koos riikide jarelevalve-
asutustega labi pohjaliku hindamise (ingl comp-
rehensive assessment) (vt joonis 1T.1). Selle
eesmark on saada vajalik selgus nende euroala
suuremate kommertspankade finantsolukorrast,
mis siirduvad alates 4. novembrist 2014 Euroopa
Keskpanga otsese jarelevalve alla. Vahemoluliste
pankade Ule teostavad ka edaspidi jarelevalvet
riikide jarelevalveasutused Euroopa Keskpanga

jastama ning korrastanud bilansse. Teiselt poolt
vOib see aga viidata laenukvaliteedi jatkuvale
halvenemisele. Nork majandusolukord sisaldab
riske, mille pdhjal voib eeldada laenukahjumite
provisjoneerimise jatkumist.

Laenukahjumite tottu kahanenud kasumlikkus
piirab pankade voimalust kasumi toel omakapitali
tugevdada, mis voib omakorda véheneda panka-
de vastupanuvdimet Sokkidele. Euroopa pankade
kapitalipositsioonid on tervikuna tugevnenud nii
kapitali suurendamise kui ka riskivarade vahen-
damise teel. Riskivarasid saab vahendada nende
loomuliku vahenemise ja muugi kdrval ka riski-
hinnangute korrigeerimisega. Nii on naiteks muu-
detud riskimudeli parameetreid voi investeeritud
osa portfellist madalama riskiklassiga varadesse
(sh riigivdlakirjadesse). Eelkdige euroala volakrii-
sist rohkem mojutatud riikides on probleemse-
te varade osakaal pankade bilanssides endiselt
suur ja nende riikide pangad on seega majan-
duse negatiivse arengu suhtes haavatavamad.
Eelseisev pankade pohjalik hindamine (vt taustin-
fo 1) on seetdttu vajalik selleks, et selgitada vélja
pankade bilansside kvaliteet ja vastupanuvdime,
suurendada Euroopa pankade usaldusvaarsust
ja luua alus euroala majanduse elavdamisele.

koordineerimisel. Hindamine hélmab Euroopa
128 suurimat panka, kellele kuulub ligikaudu
85% euroala pankade varadest. Hindamise tu-
lemused avalikustatakse 2014. aasta slgisel.
Eestis litsentseeritud pankadest kuuluvad hin-
damisele ning siirduvad Euroopa Keskpanga ot-
sese jarelevalve alla kolm suurimat — Swedbank,
SEB Pank ja DNB Pank.

Hindamise eesmaérk
Hindamise eesmark on suurendada oluliste

pankade bilansside labipaistvust ning taas-
tada Euroopa pankade usaldusvaarsus eel-
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Joonis 1T.1. Pohjaliku hindamise ajatelg
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kdige investorite silmis, et pangad hakkaks
Uksteisele enam laenu andma ning et elav-
neks laenamine ka ettevdtetele ja majapida-
mistele. See suurendaks majandusaktiivsust,
mis ergutab kogu majandusseisu tervenemist.
Kui hindamise kaigus peaks ilmnema kapita-
li puudujéégid, siis tuleb kapitali tugevdada.
Hindamise mojul Uhtlustatakse ka Euroopa
jarelevalvetavasid.

Hindamise etapid

Hindamine hélmab kolme protsessi: riskide
hindamine, varade kvaliteedi hindamine ja
tugevusanallus.

Riskide hindamise kaigus selgitavad riikli-
kud jarelevalveasutused vélja peamised pan-
ga bilansiga seonduvad néaitajad, mille alla
likviidsuse, finantsvbimenduse ja
rahastamise riskid. Analtius tugineb nii ajaloo-

kuuluvad

lisele kui ka ettevaatavale teabele ning selle
kaigus hinnatakse panga sisemist riskiprofiili,

() () 2

Joustub Uhtne
jarelevalve-

Tugevus- mehhanism
anallusi november 2014

metoodika

aprill 2014

panga positsiooni vorreldes teiste pankadega
ning haavatavust valiste riskitegurite suhtes.

Varade kvaliteedi hindamisel kasutatakse
varade Uhtlustatud maaratlusi ning hindamine
on laiapdhjaline ja kdikehdlmav. Varade kvali-
teedi hindamise eesméark on valja selgitada,
kas pangad on laene ja muid varasid bilansis
korrektselt hinnanud.

Tugevusanaliiiis tugineb varade kvaliteedi
hindamise tulemustele ning selle viib
bi
Pangandusjarelevalve Asutusega. Tugevus-

1a-
Euroopa Keskpank koostd6s Euroopa

analtitsis hinnatakse krediidi-, turu-, rahas-
tamise ja vaartpaberistamise riski realisee-
rumise mojusid. Selle tulemusel saadakse
ettevaatav hinnang pankade Sokitalumisvoi-
mele stressiolukorras. Tugevusanallisi pd-
histsenaariumi puhul on kapitalikiinnis 8% ja
negatiivse stsenaariumi korral 5,5% esimese
taseme pohiomavahenditest.



1.2. EESTI FINANTSTURUD

Volakirja- ja aktsiaturg

Eesti kohalik vaartpaberiturg on nii mahu kui ka
aktiivsuse poolest vaike. Emiteeritud volakirjade
ja aktsiaturul noteeritud aktsiate kogukapitali-
satsioon moodustas 2013. aasta 16pu seisuga
2,4 miljardit eurot ehk 13% SKPst (vt joonis 1.2.1).
Turu vaiksuse tottu on kohalikust vaartpaberitu-
rust l&htuv risk Eesti finantsstabiilsusele vaike.

Uute emiteeritud volakirjade emissioonimaht
kasvas 2013. aastal vorreldes 2012. aastaga
kolm ja pool korda (vt joonis 1.2.2). See tulenes
peaasjalikult Uksikute ettevdtete suuremama-
hulistest emissioonidest, mistottu voélakirjaturu
esmaturu aktiivsus 2013. aastal laiaulatuslikult
siiski ei suurenenud.

Volakirjade jarelturu kéive kasvas 2013. aas-
tal 13%, kuid jai eelmise kolme aasta kesk-
misest siiski neljandiku vérra vaiksemaks.
Volakirjatehinguid tehti 2013. aastal kokku
16,2 miljoni euro eest, mis moodustab emiteeri-
tud volakirjade mahust vahem kui 3%.

Emissioonimahu kasvuga kaasnes ka vdlakirja-
de kapitalisatsiooni suurenemine. Emiteeritud
vOlakirjade maht kasvas aastaga 7%. Nende
kogumaht ulatus detsembri 16pus 565 miljoni
euroni ehk 3%ni SKPst. Selle taseme juures on
Eesti kohalik vdlakirjaturg endiselt Euroopa Liidu
vaikseim.

Péarast 2013. aasta martsis Uletatud 2011. aasta
tipptaset on Tallinna Boérsi indeks OMXT muutu-
nud vahe (vt joonis 1.2.3). Kuigi pingete suure-
nemine Ukrainas 2014. aasta martsi esimestel
péevadel mojutas esialgu Tallinna Borsi teiste
aktsiaturgudega vorreldes vdhem, avaldas eba-
kindluse Ulelldine suurenemine turgudel hiljem
siiski negatiivset moju. Selle tulemusel langesid

Joonis 1.2.1. Tallinna Borsi kapitalisatsioon

ja emiteeritud volakirjad
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aktsiate hinnad Tallinna Borsil martsi teiseks
pooleks allapoole aasta alguse taset. Martsi
keskpaigas oli OMXT aasta algusega vorreldes
3% madalam.
Kauplemisaktiivsus ei muutunud markimis-
vaarselt ei 2013. aasta teisel poolel ega ka
2014. aasta alguses. Keskmine kuine tehingute
maht (16 miljonit eurot) plsis mdéddunud aastal
viimase nelja aasta keskmisel tasemel. Valdav
osa Tallinna Borsi tehingutest tehakse peamiselt
nelja ettevotte aktsiatega, mille osakaal borsite-
hingute kogumahust utletab 80%.

Aktsiaturu kapitalisatsioon ei ole aktsiahindade
vahese muutumise tottu alates 2013. aasta kesk-
paigast kuigivord muutunud. Kapitalisatsioon
moodustas 2014. aasta veebruari |0pu seisuga
ligi 1,9 miljardit eurot ehk 10,3% SKPst.

Residendist investorite osakaal aasta jooksul eriti
ei muutunud. Nende investeeringud moodustasid
2014. aasta veebruari 16pu seisuga 59% Tallinna
Borsi kapitalisatsioonist. Mitteresidendist inves-
toritest olid suurima osakaaluga Luksemburgi ja
Kaimanisaarte residendid, kelle omanduses ol
vastavalt 11% ja 7% turu kogumahust.

Investeerimis- ja pensionifondid

Turumeeleolu paranemine 2013. aasta suvel aval-
das investeerimis- ja pensionifondide tootlusele
soodsat moju. Aasta 16puks jdudis suurem osa
fonde aasta alguse tasemega vorreldes positiiv-
sete tulemusteni (vt joonis 1.2.4). Aktsiafondide
osaku puhasvéartus kasvas aastaga 4,5% ning
pensionifondide udldtootlust naitav indeks EPI
tdusis 3,2%. Intressifondid seevastu I6petasid
2013. aasta miinuspoolel. Negatiivse tootluse
tingisid eelmisel aastal tdusnud turuintressimaa-
rad, mille tulemusel portfellis olevate volakirjade
hind alanes. Intressifondide osakute puhasvaar-
tus kahanes aastaga keskmiselt 2,7%.

Joonis 1.2.3. Tallinna Borsi indeksi OMXT

ning euroala, Soome ja Rootsi aktsia-
indeksite muutus 2009. aasta algusest
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Joonis 1.2.4. Investeerimisfondide osakute
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varade maht muutus
2013. aastal fondiliikide vordluses erinevalt.
Aktsiafondide varad kasvasid nii vaartpaberi hin-
dade tdusu kui ka uute sissemaksete toel aas-

Investeerimisfondide

taga peaaegu viiendiku vérra ning moodustasid
mobddunud aasta I6pus 378 miljonit eurot (vt joo-
nis 1.2.5). Intressifondide varad aga kahanesid
ligi 10% nii varade vaartuse vahenemise kui ka
raha netovaljavoolu tottu. Nii teise kui ka kolman-
da samba pensionifondide varade vaéartus jatkas
suurenemist ning ulatus 2013. aasta I6pus vasta-
valt 1771 ja 105 miljoni euroni.

Muutused investeerimis- ja pensionifondide va-
rade struktuuris olid 2013. aastal suhteliselt vai-
kesed. Aktsiainvesteeringute ja hoiuste osakaal
kasvas aastaga vastavalt 1 ja 0,6 protsendipunk-
ti ning volakirjade osakaal vdhenes 1,7 protsen-
dipunkti. Investeerimisvarade struktuuris puUsis
endiselt suhteliselt suur fondiinvesteeringute
osakaal. Teistesse fondiosakutesse oli eelmi-
se aasta I6pu seisuga paigutatud ligi pool in-
vesteerimis- ja pensionifondide varade mahust
(vt joonis 1.2.6).

Vélisvarade osakaal investeerimis- ja pensioni-
fondide varades vorreldes 2012. aasta I6puga
eriti ei muutunud ning moodustas 2013. aasta
I6pus investeerimis- ja pensionifondide varadest
ligi kolm neljandikku. Valisvaradest olid Ulekaalus
teistes Euroopa riikides registreeritud vaartpa-
berid, mille osakaal koguvaradest oli aasta 16pu
seisuga 63%.

Joonis 1.2.5. Investeerimis- ja pensionifon-

dide varad kuu Iopu seisuga

kolmanda samba pensionifondid ™ teise samba pensionifondid
M kinnisvara- ja riskikapitalifondid intressi- ja rahaturufondid
M aktsiafondid

3000

2500

2000

1500

2009 2010 2011 2012 2013 2014

min eurot

o
o
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1.3. PANGAGRUPPIDE TURUPOHINE

RAHASTAMINE Joonis 1.3.1. Korterite hinnaindeksid P6hja-
maade pealinnades (I kvartal 2005 = 100)

Emapangagruppide finantstugevus

Pdhjamaade pankade tegevuskeskkonda iseloo-
mustas 2013. aastal madalate baasintressimaa-
rade pusimine ning oodatust aeglasem majan-
duskasv. Ettevaates ndhakse peamiste ohtudena
kesise ndudluse pUsimist pohilistel eksporditur-
gudel ning sisetarbimise kahanemist majapida-
miste kindlustunde halvenemise tottu.

Markimisvaarseks riskiks on majapidamiste suur
vBlakoormus, mis on kasvanud koos kinnisvara 75

n v
hindade tdusuga. Kinnisvara hindade kasvutem- S8
> >
X X

kv 2006
kv 2007
kv 2007
kv 2011
kv 2012
kv 2013
kv 2013

po on olnud riigiti erinev. Rootsi kinnisvara hinda-

de kasv, mis on olnud Pdhjamaade seas suurim,

. . . . Allikad: riiklikud statistikaametid, Valueguard, Taani Hipoteek-
hoogustus 2013. aastal veelgi. Kinnisvara hin- pankade Uhendus ¢ P
dade kasv aeglustus eelmise aasta teisel poolel

Pbdhjamaadest vaid Norras (vt joonis 1.3.1).

Keerulisest tegevuskeskkonnast hoolimata on
Pdhjamaade suuremate pangagruppide kasum-
likkus puUsinud tugev. Rootsi suuremate pan-
gagruppide omakapitali tootlus Uletab 10% ning
Danske grupi kasumlikkus on p&6rdunud kasvu-

Joonis 1.3.2. Pangagruppide omakapitali
tootlus

le (vt joonis 1.3.2).

——Swedbank ===-SEB =——Nordea ===-Danske

Pankade kasumlikkuse hindamisel on oluline e

arvestada ka Pdhjamaade gruppide omavahen- 25%
dite suhteliselt mdéodukat osakaalu. Suuremate 20%

gruppide kasumlikkus suhtena omavahenditesse 159

jaab seetdttu pigem Euroopa keskmiste néitaja-
. N . . 0%
te lahedale (vt joonis 1.3.3). Nelja suurema grupi !

kasumlikkused arvestatuna suhtena varadesse &b

jaid 2013. aastal vahemikku 0,2-0,7%. 0%

5%
Pankade intressikulusid on aidanud vahendada .
hoiuste kasv, tulud on aga suurenenud fikseeri-

di imaa laenude toel. Lisaks sellel o%
tud intressimaaraga laenude toel. Lisaks sellele 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
on gruppide kasumlikkust toetanud varahaldu-

. ~ ~ . . . . Allikas: Bl
selt ja ettevdtete vélakirjaemissioonide vahenda- tkas: Bloomberg



miselt teenitud tulu ning probleemsete laenude
vaike hulk.

Kadik neli Eestis tegutsevat suuremat pangagrup-
pi otsustasid 2013. aastal tdsta valjamakstavate
dividendide maara. Dividendide valjamakse-
kordaja® kerkis mdne grupi puhul viimase kiimne
aasta korgeimale tasemele.

Kasumlikkuse pusimine ning seni vahesed prob-
leemsed laenud on suurendanud kapitaliseeri-
tust (vt joonis 1.3.4). SEB grupi esimese taseme
omavahendite (Tier 1) kapitali adekvaatsuse nai-
taja Uletas nii Basel Il kui ka Basel lll pohimdtete
kohaselt arvestatuna eelmise aasta 16pus 17%,
Swedbank grupil 18%. Kuna sisereitingute mu-
delid vbétavad aga suurel maaral arvesse laenu-
de varasemat kvaliteeti, hinnatakse Balti riikides
véljastatud laene endiselt tunduvalt riskantsema-
teks kui sarnaste sektorite laene P6hjamaades.

Konservatiivsema arvestuse jargi, mille puhul tu-
leb riskivarasid arvesse votta Basel | metoodika
kohaselt leitust vdhemalt 80% ulatuses, ulatus
SEB grupi esimese taseme omavahendite suh-
tarv 2013. aasta I6pus 11,7%ni ning Swedbank
grupil 11,3%ni.

Et vahendada kuhjuvaid riske ja tugevdada pan-
kade toimetulekuvdimet, on Péhjamaade jarele-
valveasutused rakendanud lisameetmeid.
e Rootsis kehtib kinnisvaralaenude riski-
kaaludele alates 2013. aasta maist jare-
levalvelises arvestuses 15% alammaar
ning jarelevalve on teatanud kavatsusest
tdsta seda 25%ni4. Pankadele on an-
tud soovitus vahendada vaga pikaajalis-

te ning ainult intressimaksetega laenude

3 Véljamakstavate dividendide osakaal kogukasumis.

4 Pangad voivad avaldada sisemudelite pohjal arvestatud ka-
pitaliseerituse naitajaid, kuid jarelevalvelises arvestuses ndu-
takse neilt kinnisvaralaenude 15%st madalamate riskikaalude
puhul selle vahe katmist omavahenditest.

Joonis 1.3.3. Pankade kasumlikkus
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Joonis 1.3.4. Pohjamaade emapanga-

gruppide kapitali adekvaatsus
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osakaalu ning tugevdada kapitaliseeritust
(esimese taseme pdhiomavahendite su-
het riskivaradesse) 2015. aastaks 12%ni.
Likviidsusriski véhendamiseks on soovitatud
kahandada kaasatavate ja vélja laenatavate
vahendite Iunastustahtaegade erinevust.
Alates 2013. aastast kehtib Rootsis kahek-
sale suuremale pangale likviidsuskattekor-
daja alammaar 100% nii Uldarvestuses kui
ka eraldi euro ja dollari arvestuses.

Norras jargitakse pankade kapitaliseeritu-
se arvestamisel endiselt varasemaid kon-
servatiivsemaid riskihnindamisndudeid. See
tdhendab seda, et kui panga sisereitingute
meetodil leitud kapitaliseerimisvajadus on
vaiksem kui varem kasutusel olnud Basel |
po&himbtete kohaselt leitu, siis peab pank ar-
vestama kapitalindudeid vahemalt 80% ula-
tuses Basel | pohimotete kohaselt arvesta-
tust. Pankade esimese taseme pdhiomava-
hendid (CET1) peavad Norras ulatuma 9%ni
riskivaradest: pdhindue 4,5%, kapitali sailita-
mise puhvri ndue 2,5% ning sUsteemse riski
puhvri nue 2%. Slisteemse riski puhvri ndue
téuseb 1. juulil 2014 Uks protsendipunkt.
Lisaks sellele plaanitakse 2015. ja 2016. aas-
tal seada susteemselt olulistele pankadele
1%-suurused lisanduded ning kaalumisel on
ka vastutsUklilise puhvri nbude kehtestami-
ne. Kinnisvaralaenudest tulenevate ohtude
vahendamiseks vaadatakse Ule ka nende
laenude tarbeks kapitalivajaduse arvestami-
se miinimumnduded.

Taanis on tapsustatud probleemsete lae-
nude allahindamispdhimotteid ning karmis-
tatud pangapodhist riskide hindamist. Jark-
jarguliselt  rakendub  seadusemuudatus,
mis jatab kinnisvaraga tagatud vodlakirjade
puhul senisest enam riske vdlakirjaostjate
kanda. Pankade kapitaliseerituse pikaaja-
liseks eesmargiks on seatud 10,5%-suu-

ruse ndude rakendumine koikidele panka-
dele. SUsteemselt oluliste pankade nou-
deid kavandatakse suurendada jark-jargult
2019. aastaks kuni 13,5%ni.

e Soomes on seni keskendutud valdavalt
pangandussektorivaliste majanduspoliitiliste
meetmeterakendamisele. Pangandussektorit
puudutavaid valikuid kavandatakse panka-
de usaldatavusndudeid kasitleva direktiivi
(CRD IV) Ulevdtmise kaigus.

Emapankade rahastamine ja likviidsus

Vorreldes Euroopa suuremate pankadega po-
hineb Pdhjamaade emapangagruppide rahas-
tamine suhteliselt rohkem finantsturgudelt kaa-
satud vahenditel. Bilansimahust moodustavad
ligi 40% emiteeritud volakirjad (vt joonis 1.3.5),
millest moodustavad omakorda ligi poole kaetud
volakirjad.

Joonis 1.3.5. Rootsi pangandussektori

kohustuste ja omakapitali struktuur
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Allikas: Rootsi statistikaamet



Rootsi pangagruppide hoiuste maht vdrreldes
laenude mahuga on rahvusvahelises vordluses
suhteliselt vaike. See on tingitud sellest, et inves-
teerimis- ja pensionifondid on Rootsis laialt levi-
nud, mistottu jduab vaiksem osa majapidamiste
sdastudest hoiustena pankadesse. Pangagrupid
on seetdttu enam haavatavad riskide suhtes, mis
tulenevad finantsturult ning laenude ja vdlakirja-
de tdhtaegade erinevusest. Kuigi hoiuste maht
kasvas 2013. aastal mdnevdrra kiiremini kui vo-
lakirjade maht, siis muude voélakohustuste va-
henemise tottu finantsturult kaasatud vahendite
osakaal bilansis siiski eriti ei muutunud.

Rootsi pankade finantsturupdhisest rahastami-
sest moodustavad kullaltki suure osa valisva-
luutas emiteeritud volakirjad. Nende osakaal on
kdige suurem eeskatt lUhiajaliste, alla Uheaasta-
se tdhtajaga volakirjade hulgas (vt joonis 1.3.6).
Nende suur osakaal on tingitud sellest, et Rootsi
kohalik [Uhiajaliste vblapaberite turg on vaike,
mistéttu on pankadel soodsam ja lihtsam emi-
teerida lUhiajalisi volapabereid valisturgudel va-
lisvaluutas. Lisaks sellele annavad vélisvaluutas
emiteeritud vdlakirjad pankadele laiema investo-
rite baasi, mis vdimaldab neil finantsturupdhist
rahastamist turgude vahel hajutada.

Kuigi suuremat osa neist volakirjadest kasutatak-
se vdlisvaluutas olevate varade rahastamiseks,
rakendatakse neid siiski osaliselt — Riksbanki
hinnangul® umbes veerandi ulatuses — ka kodu-
maiste varade finantseerimiseks. Kuigi selline
finantseerimisviis hajutab pankade rahastamist
turgude vahel, on see siiski haavatav finantstur-
gude riskihinnangute muutuste suhtes.

Turuosalised on seni pidanud Rootsi panka-
sid teiste Euroopa pankadega vorreldes vahem
riskantseteks. Rahastamine on seet6ttu olnud
Rootsi pankade jaoks suhteliselt soodne ja liht-
sasti kattesaadav, mis peegeldub vaiksemas

5 Sveriges Riksbank Economic Review 2014:1.

Joonis 1.3.6. Rootsi pangandussektori
emiteeritud lihi- ja pikaajalised volakirjad
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Joonis 1.3.7. Pankade intressikulude suhe

voorkapitali
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intressikulus (vt joonis 1.3.7). Rootsi emapan-
gagruppide peamise turupdhise rahastamise Joonis 1.3.8. Rootsi emapangagruppide*

kaetud volakirjade keskmine tulumaar

instrumendi, kaetud vdlakirjade turuintressimaa-

ra alanemine jatkus alates 2013. aasta sUgisest
(vt joonis 1.3.8). 4,0%

1 aasta 3 aastat

Pankade aastaaruannetest selgub, et 2013. aas- o
ta 16pu seisuga oli likviidsuse suhtarvude pdhine S
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2. REAALMAJANDUS JA LAENUKVALITEET

2.1. PANKADE LAENUPORTFELLS®

Pankade reaalsektorile véljastatud laenude ja
liisingute’” maht oli 2013. aasta 16pu seisuga
15,1 miljardit eurot. 2012. aastal alanud mdddu-
kas kasv rauges 2013. aasta teisel poolel ning
laenuportfelli aastakasv aeglustus detsembri 16-
puks 0,9%ni (vt joonis 2.1.1).

Ettevotete laenuportfelli aastakasv, mis on ala-
tes teisest kvartalist olnud langustrendil, vihenes
2013. aasta I16puks 1,2%ni. Kasv on aeglustunud
eelkdige lUhiajalise finantseerimise portfelli ka-
hanemise, kuid ka pikaajaliste laenude tasasema
kasvu tottu. LUhiajalise finantseerimise portfell
on véhenenud pea kdigis sektorites, vaid kau-
banduses on hakatud elavnenud sisendudlusest
tingitud k&ibekapitalivajadust katma senisest
enam l|Uhiajalise finantseerimisega. Pikaajalise
finantseerimise kasvu aeglustumise pdhjus on
logistika- ja taristusektori laenuportfelli kasvu
raugemine. Ettevotete laenuportfelli suurenemist
on jaanud seetdttu vedama peamiselt agraar- ja
t6Ostussektor (vt joonis 2.1.2).

Kinnisvaraturu elavnemise toel voeti 2013. aastal
aktiivsemalt ka eluasemelaene. Uute véljasta-
tud eluasemelaenude maht kasvas 2012. aas-
taga vorreldes 21%, mille tulemusel hakkas elu-
asemelaenuportfell tasapisi kosuma ning suure-
nes aastaga 0,8%.

Muude majapidamiste laenude mahu muutus
pusis langustrendil ning portfell kahanes aasta-
ga 1,1%. Nende laenude siseselt oli areng siiski
erisuunaline — arveldus- ja krediitkaardilaenude
ning muude tarbimislaenude portfell vdhenes
vastavalt 7,1% ja 3,5%, kuid autoliisingute maht
suurenes 10%.

6 Laenuportfell sisaldab laene, liisinguid ja faktooringuid.

7 Sisaldab ka 217 miljoni euro vaartuses mitteresidentidele
véljastatud laene ja liisinguid.

Joonis 2.1.1. Ettevotetele ja majapidamistele
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Taustinfo 2. Hoiu-laenuiihistute areng
ja riskid

Hoiu-laenuthistud on Uhistulised finantsee-
rimisasutused, mille pdhitegevus on pakku-
da oma liikmetele hoiustamise ja laenamise
vOimalusi. Paljud hoiu-laenuthistud pakuvad
ka teisi finantstooteid, néiteks garantiisid, lii-
singut, faktooringut, ning vahendavad kind-
lustustooteid. Hoiu-laenuthistute tegevust
reguleerib hoiu-laenudhistu seadus. Erinevalt
pankadest ei saa hoiu-laenuthistud kaasa-
ta hoiuseid avalikkuselt ning nad ei kuulu

Finantsinspektsiooni jarelevalve alla.

Hoiu-laenuUhistute arv on kasvanud viima-
se kimne aasta jooksul peaaegu kaks korda
ning 2014. aasta jaanuari 16pu seisuga tegut-
ses Eestis 20 Uhistut®. Uusi hoiu-laenulhis-
tuid tekkis enim aastatel 2007-2009, kuid ka
2018. aastal asutati kolm uut UGhistut. Viimastel
aastatel on kasvanud Kiiresti ka hoiu-laenu-
Uhistute liitkmeskond, mis ulatus 2014. aas-
Hoiu-laenulhistu
likmeks soovitakse astuda peamiselt pan-
kadega vorreldes kdrgema intressiga hoius-

ta jaanuaris pea 4700ni.

tamisvoéimaluse tottu. Enam kui 2000 liikmel
oli 2013. aasta I6pu seisuga hoiu-laenuthistus
hoius, kuid vaid ligikaudu 1100 liiget olid hoiu-
laenuUhistust laenu votnud.
Kommertspankade  pakutavate  tahtajalis-
te hoiuste keskmine intressiméar on viimaste
aastate jooksul pidevalt langenud ning alates
2013. aastast on see olnud alla 1%. Ka investee-
rimishoiuste tootlus pole olnud méarkimisvaar-
selt parem. Hoiu-laenuuhistute tahtajaliste ja
sdastuhoiuste keskmine intressimééar on
samal ajal pusinud 5% lahedal (vt joonis 2T.1).

8 Neist Uheksa kuuluvad Eesti Hoiu-laenuthistute Liitu.

Joonis 2T.1. Tdhtajalise hoiuse aasta

keskmine intressimaar

pangad hoiu-laenuthistud
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Tanu kdérgematele intressiméaradele on huvi
hoiustamise vastu hoiu-laenuUhistutes kiiresti
kasvanud ning hoiuste maht on viimase kahe
aasta jooksul suurenenud ligikaudu viis korda
(vt joonis 2T.2). Erinevalt pangahoiustest on
hoiu-laenuthistute hoiuste mahtu suurenda-
nud kdige enam just tahtajaliste hoiuste kasv.
Noudmiseni hoiuste osakaal jaab Uhistutes al-
la 10%, samal ajal kui pangahoiustes on see
Ule 60%.

Erinevalt pangast tuleb hoiu-laenuthistus hoiu-
se avamiseks esmalt selle likmeks astuda
ning tasuda sisseastumis- ja osamaks®, mis
voib vaiksemate ja IUhema tahtajaga hoiuste
tootlust margatavalt kahandada. Arvestama
peab ka sellega, et hoiu-laenulhistus hoiusta-

9 Hoiu-laenulihistu seaduse kohaselt on véhim voimalik
sisseastumismaks 6 eurot ja liikme osamaks vahemalt 30
eurot.



Joonis 2T.2. Noudmiseni ja tdhtajaliste

hoiuste maht

pangad (vasak telg)
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des tuleb tasuda intressituludelt 21% tulumak-
su, mida pangahoiuste puhul Eestis tegema
ei pea. Vorreldes pankadega on hoiustamine
hoiu-laenuuhistutes ka ménevorra riskantsem,
sest erinevalt pangahoiustest ei ole hoiu-lae-
nulhistus olevad hoiused Tagatisfondi hoiuste
tagamise skeemiga tagatud.

Lisaks hoiustele on hoiu-laenutihistute jaoks
olnud tahtis laenuressurss ka valitsuse lae-
nu- ja valisabifondidelt saadud vahendid,
mille suhe varadesse ulatus 2008. aastal ko-
guni 30%ni"°. Nende vahendite osakaal on
sellest ajast saadik pidevalt vahenenud ning
2014. aasta jaanuari 16pu seisuga oli nende
suhe varadesse alla 8%.

Joonis 2T.3. Hoiu-laenuiihistute reaalsektori

laenuportfell

I laenud majapidamistele (parem telg)
I |aenud dritihingutele (parem telg)
—— pankade reaalsektori laenujaék (vasak telg)
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Lisaks hoiustamisele pakuvad hoiu-laenu-
Uhistud oma liikkmetele ka laene, mille maht
on viimase kahe aasta jooksul suurenenud Ule
70% (vt joonis 2T.3). Viimaste aastate jooksul
on kasvanud kiiremini ettevotete laenud, mille
portfell suurenes aastaga peaaegu kaks kor-
da. Laenud majapidamistele suurenesid aas-
taga Ule 16%.

lae-

Kuna hoiu-laenulhistust laenamisel on

nusumma seotud likme osamakse suuru-
sega', on laenusummad Kkdllaltki vaikesed.
Keskmine laenusumma oli 2013. aasta I6pu
seisuga eraisikutel alla 6000 euro ning arithin-
gutel alla 43 000 euro. Majapidamised votavad
enamasti tarbimislaene ning arithingud suhte-

liselt IUhiajalisi investeerimislaene. Laenude

10 Valdava osa neist vahenditest on moodustanud Maaelu
Edendamise Sihtasutuselt (MES) saadud pikaajalised
laenud.

11 Uhele hoiu-laenutihistu liikmele antud laenude kogu-
summa ei tohi Uletada selle likme tasutud osamaksu roh-
kem kui 20 korda ega 20% hoiu-laenuthistu omakapitalist.
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intressiméaarad jaavad enamasti 10% lahedale.

Kuivord hoiu-laenuthistud laenavad vaid oma
likmetele, keda nad hasti tunnevad, on ka
ebatoendoliselt laekuvate nouete osa-
kaal kullaltki vaike — 2014. aasta jaanuari 16-
pu seisuga ligikaudu 2,2%. Kui aga liikmete

arv kasvab tunduvalt suuremaks, siis muu-

2.2. ETTEVOTETE LAENUMAKSEVOIME

Kuigi ettevdtete majandustulemused pole viima-
se aasta jooksul varasemaga vorreldes enam
nii jbudsalt paranenud, on nende majandusseis
endiselt hea. Ettevdtete laenumaksevdimet toe-
tavad vaga madalad intressimaarad ning viimase
aastakimne suurimad finantspuhvrid. Tanu sel-
lele on paranenud ka ettevotete maksekaitumi-
ne ja vdhenenud probleemsete laenude maht™.
Ldhiajaliste raskuste korral on praegused fi-
nantspuhvrid suurte makseraskuste valtimiseks
tdendoliselt piisavad. Pikemas vaates on tahtis,
millal ja kui kiiresti taastub valisndudlus ning kui-
vord suudavad ettevdtted muugikéibe aeglase
kasvu juures piirata palgakulude suurenemist.

Uldine majanduskeskkond ja ettevotete
majandustulemused

Eesti majandus kasvas ka 2013. aastal, ehkki vara-
semaga vorreldes aeglasemas tempos. Majandus
kasvas 0,8% ning aasta jooksul kasv aeglustus.
Nominaalne kasvumaér pusis siiski suhteliselt kor-
ge ning oli ligikaudu 6%. Kasvu toetas eelkdige ko-
dumaine ndudlus, samas kui valisndudlus oli endi-
selt killaltki tagasihoidlik. Kasv aeglustus osaliselt
siiski Uhekordsete tegurite mojul ning Eesti Panga
detsembriprognoosi kohaselt majanduskasv 2014.
ja 2015. aastal kiireneb.

12 Vt ka alapeatlkk 2.5. Varade kvaliteet.

tub
keerulisemaks.

laenuklientide maksevoime hindamine

Hoolimata hoiu-laenulhistute viimaste aasta-
te kiirest kasvust moodustavad nad hoiuste,
laenuportfelli ja varade mahu poolest vaid li-
gikaudu 0,1% pangandussektorist ning seega
on nende mdju finantssusteemi riskidele vaike.

Majanduskasvu taastumist ohustavad peami-
selt valiskaubandusega seotud riskid. Soome
jatkuv majanduslangus voi Rootsi ja Lati ooda-
tust vaiksem kasv voivad aeglustada Eesti ma-
janduskasvu vaiksema ekspordi voi vélismaiste
otseinvesteeringute kaudu. Venemaa ja teiste
SRU riikidega seotud kaubandus- v&i muud $o-
kid vbivad samuti kahandada eksporti voi muul
moel majanduskasvu pérssida.

Ettevotete miiligikdibe kasv on tagasihoidliku
majandusaktiivsuse tottu aeglustunud (vt joo-
nis 2.2.1). See on tingitud eelkdige véga suurte
ettevotete peatunud kaibekasvust, mis omakor-
da peegeldab peamiselt kesist valisndudlust.
Kriisist taastumise ajal on nii mahu kui ka kasvu-
kiiruse poolest suurenenud enim mikroettevotete
(vdhem kui kimne tbo6tajaga ettevotete) kaive.
Selle pdhjuseks on siiski peamiselt ettevotete
suurenenud arv, mitte niivérd keskmise ettevotte
kaibe kasv'.

Kaibe kasvu on tegevusalade vordluses vedanud
endiselt eelkdige sisendudlusele orienteeritud
kaubandus- ja kinnisvarasektor. Ekspordile suu-
natud tddtleva tddstuse kéibe kasv on viimastel
aastatel olnud vaga vaike.

13 Mikroettevotted on ainus ettevotete suurusrihm, kus ette-
votete arv on viimase nelja-viie aasta jooksul kasvanud, teistes
on see vahenenud. Alles viimase pooleteise aasta jooksul on
hakanud vaga aeglaselt kasvama ka suuremate ettevotete arv.



Joonis 2.2.1. Miiligitulu aastakasv tegevus-

alade kaupa

I uu
I chitus ja kinnisvara
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Allikas: statistikaamet

Ettevotete kasum kahanes monevorra
2013. aasta teisel poolel muugikaibe aeglustu-
nud kasvu ja palgakulude hoogsa suurenemi-
se tottu (vt joonis 2.2.2). Kasumite vahenemine
ei olnud siiski vaga laiapdhjaline, sest tulenes
peaaegu taielikult veonduse ja laonduse ning
agraarsektorist — mélemal tegevusalal olid kasu-
mid eelnevatel aastatel kasvanud vaga kiiresti'.
Kuna kasumid kasvasid varem Kiiresti ja kahane-
vad praegu suhteliselt kitsapdhjaliselt, on Eesti
ettevdtete tootlikkus moningasest véahenemisest

hoolimata Uldiselt siiski Usna suur.
Maksekaitumine ja pankrotid
Ettevdtete majandusraskustest annab sageli es-

malt méarku maksehairete ja maksuvola tekkimi-
ne'. Niimaksehdirete kui ka maksuvolgadega

14 Neid kaht tegevusala arvesse votmata oleks kasumid kas-
vanud ligikaudu 5%.

15 Krediidiinfo ASi uuringu ,Pankrotid Eestis 2013” kohaselt
oli ligikaudu kolmveerandil pankrotti lainud ettevotetest eelne-
val aastal maksuvdlgasid.

Joonis 2.2.2. Kasumi (tegevuse lilejadk ja

segatulu) aastakasv tegevusalade kaupa
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Allikas: statistikaamet

Joonis 2.2.3. Ettevotete maksekaitumine

mmmm Viivislaenude osakaal laenuportfellis
— maksuvdlgadega ettevotete osakaal
—— maksehairetega ettevotete osakaal
18%
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Allikad: Krediidiinfo, Eesti Pank
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ettevotete osakaal 2013. aasta teisel poolel
endiselt vahenes ja oli vaiksem kui enne kriisi.
Maksekaitumine paranes kdikidel peamistel te-
gevusaladel ja kdikides ettevotete suurusrihma-
des (vt joonis 2.2.3).

Pankrottide arv vahenes ka 2013. aastal ja jou-
dis ligikaudu samale tasemele kui enne buumi.
Kuna ettevotete arv on vahepeal suurenenud, on
pankrotistunud ettevotete osakaal kdigist ettevo-
tetest viimase kiUmne aasta madalaima taseme
lahedal (vt joonis 2.2.4). Sama moodi kui eelne-
val aastal oli ka 2013. aastal pankrotistunud et-
tevotete osakaal suurim majutuse ja toitlustuse,
ehituse ning tootleva tddstuse tegevusaladel.
Kuigi Eesti ettevdtteregistri andmetel on pankro-
tistunud ettevdtete arv selle aasta esimese kol-
me kuu jooksul veidi kasvanud, on neid endiselt
vaga véhe.

Ettevotete finantsseis ja maksevoime

Ettevotete finantsseisu paranemine on jatkunud.
Vaikese laenuaktiivsuse téttu Uletab nominaalne
majanduskasv endiselt laenuportfelli kasvu, mis
tdhendab, et ettevotete volakoormus endist vii-
si kahaneb. Omakapitali kasvu toel on ettevotete
finantsvbimendus ehk vdlakohustuste ja omaka-
pitali suhe langenud viimase kimne aasta mada-
laimale tasemele (vt joonis 2.2.5).

Ettevdtete finantsriske on vdhendanud ka nende
likviidsete vahendite kasv. Ettevotete hoiuste
suhe SKPsse ja volakohustustesse on tdusnud,
mis t&dhendab, et paranenud on ka ettevotete
vOime vajaduse korral hoiuste arvelt tegevust ra-
hastada ja laenumakseid tasuda (vt joonis 2.2.6).
Ettevotete intressikoormust aitavad hoida véik-
sena endiselt vdga madalad baasintressimaérad.

Joonis 2.2.4. Ettevotete pankrotid

mmm pankrottide arv (vasak telg)
pankrotistunud ettevotete osakaal (parem telg)
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Allikas: Krediidiregister

Joonis 2.2.5. Ettevotete hoiuste maht ja
aastakasv
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Joonis 2.2.6. Ettevotete laenumaksevoime

volakohustuste ja omakapitali suhtarv (vasak telg)
volakohustuste ja SKP suhtarv (vasak telg)
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2.3. MAJAPIDAMISTE
LAENUMAKSEVOIME

Tarbijate kindlustunne jatkas 2014. aasta al-
guskuudel paranemist ning pusis pikaajalisest
keskmisest tasemest kdrgemal (vt joonis 2.3.1).
Ootused pere ja riigi jargmise aasta majandus-
olukorra suhtes paranesid seejuures enim ning
inflatsiooniootused on viimaste aastate mada-
laimal tasemel. Kuigi ka euroalal tervikuna on
tarbijate kindlustunne mé6dunud aasta algusest
pidevalt paranenud, on see Eesti elanike seas ol-
nud péarast kriisi suurem.

To66turu areng on olnud majapidamiste jaoks
soodne ning aidanud majanduskasvu pidurdu-
misest hoolimata vdhendada nende sissetuleku-
tega seotud riske. Hoive ulatus 2013. aasta nel-
jandas kvartalis 62%ni tdoealisest elanikkonnast
ning kasvas nii t66puuduse kui ka mitteaktiivsu-
se vahenemise arvel. T66tuse maar, mis on lan-
genud juba neli aastat jarjest, tdusis aasta 16pus

Joonis 2.3.1. Tarbija kindlustunde indikaator

euroala
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""" Eesti pikaajaline keskmine
----- euroala pikaajaline keskmine

M
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Allikad: konjunktuuriinstituut, Euroopa Komisjon

Joonis 2.3.2. To6tuse maar ning palga- ja

hoiuste kasv

----- t6Otuse maéar
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majapidamiste hoiuste aastakasv
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Joonis 2.3.3. Majapidamiste hoiused Joonis 2.3.4. Majapidamiste volakoormus

I (le60- ja ndudmiseni hoiused (vasak telg)
tahtajalised ja sdastuhoiused (vasak telg)
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veidi hooajaliste tegurite tottu ning ulatus 8,7%ni
(vt joonis 2.3.2).

Keskmise brutokuupalga aastakasv pusis mo6-
dunud aasta viimases kvartalis suhteliselt kiire Joonis 2.3.5. Majapidamiste finantspositsioon
(7,6%). Reaalpalk, mis arvestab tarbijahindade

muutumise moju palga ostujdule, tdusis samal

I finantsvarad (vasak telg)
ajal 6% ning on kvartalivordluses suurenenud ju- B\ Glakohustused (vasak telg)

. hoiused ja sularaha suhtena vdlga (parem telg)
pba enam kui kaks aastat.

25 80%
Majapidamiste hoiuste kasv on pusinud suhteli- 75%
selt hoogne (vt joonis 2.3.3) — veebruaris suure- 20 70%
nesid need aastavordluses 7%, eelkdige Uledo- o5
ja ndudmiseni hoiuste mahu kasvu tottu (16%). 5
Tahtajaliste ja sadastuhoiuste osakaal hoiuste g 60%
kogumahust on vaga madalate intressimaéarade =0 55%
téttu pidevalt vahenenud. o
5
Majapidamiste laenukohustuste maht on alates o
0 40%

moddunud aasta algusest tasapisi suurenenud, 2008 2000 2010 2011 2012 2013
nende volakoormus jatkas aga tanu sissetuleku-

te kiiremale kasvule kahanemist (vt joonis 2.3.4).



Majapidamiste volg SKP suhtes moodustas kol-
mandas kvartalis 41% ning kasutatava tulu suh-
tes 79%. Volakoormus on vorreldes nelja aasta
taguse tipptasemega langenud vastavalt 17 ja 22
protsendipunkti.

Majapidamiste jaoks soodsa td&6turu- ja pal-
gaarengu toel paranes 2013. aasta kolmandas
kvartalis nende finantspositsioon veelgi ja puhv-
rid suurenesid (vt joonis 2.3.5). Majapidamiste
finantsvarad kasvasid aastaga 13% peamiselt ta-
nu sellele, et osaliselt majapidamiste finantsvara-
de hulka kuuluv ettevdtete omakapital suurenes.
Majapidamiste vdlakohustuste vahenemine mdo-
dunud aasta teises kvartalis peatus ning nen-
de maht oli kolmanda kvartali 16puks kasvanud
51 miljoni euro vorra. Majapidamiste sularaha ja
hoiustega oli kolmanda kvartali Idpu seisuga kae-
tud 75% nende koguvdlast ehk 5 protsendipunkti
rohkem kui 2012. aastal.

Majapidamiste intressikoormus ehk nende lae-
numaksete aastase intressikulu ja kasutada ole-
va tulu suhe oli 2013. aasta 16pus 2,2% ehk 0,5
protsendipunkti madalam kui aasta varem (vt
joonis 2.3.6). Majapidamiste intressikoormus oli
mooddunud aasta I6pus 2008. aasta 16pu kdrgei-
ma tasemega vorreldes rohkem kui kolm korda
madalam.

Eesti Panga detsembriprognoosi kohaselt jatkub
2014. aastal majapidamiste laenujaagi tagasihoidlik
kasv, kasutatava tulu suurenemine aga aeglustub.
Kuna rahaturu intressimaarad jadvad turuootuste
kohaselt madalale ka lahiajal, ei ole majapidamis-
te intressikoormuse mérgatavat tdusu oodata, ning
majapidamiste laenumaksevoime riskid pusivad 18-
hiettevaates pigem vaikesed.

Joonis 2.3.6. Majapidamiste intressikoormus

intressikoormus 6 kuu EURIBOR
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Taustinfo 3. Pangandussektorivilise
kiirlaenuturu voimalik moju
finantsstabiilsusele’®

Tarbimislaene véljastavate ettevotete aas-
taaruannete jargi oli pangandussektorivéalise
kiirlaenuturu laenujaak 2012. aasta I16pus
ligikaudu 118 miljoni eurot ning see suure-
nes aastatel 2010-2012 peaaegu 30% aas-
Kiirlaenuturg kasvas tdendaoliselt ka
2013. aastal, kuid aastaaruannete puudu-

tas."”

mise t6ttu seda veel tapselt hinnata ei saa.
Kommertspankade valjastatud tarbimislaenu-
de ja&k on seevastu alates 2008. aasta I6pust
vahenenud ja see suundumus peatus alles
2013. aasta teisel poolel. Kiirlaenuettevotete
laenujddk moodustas 2012. aasta I6pus ligi-
kaudu 15% koikidest tarbimislaenudest (vt
joonis 3T.1).

Majandus- ja kommunikatsiooniministeeriumi
|&bi viidud analtusi pdhjal on kiirlaenu vétnud
100 000 kuni 190 000 inimest ning ligikaudu
kolmandik kiirlaenudest on probleemsed®.
Maksehéireregistri andmete jargi oli Eestis
2013. aasta l6pu seisuga ligikaudu 34 700
isikut, kellel olid tekkinud maksehaired kiirlae-
nude vOi tarbijakrediidile keskendunud ette-
votetelt voetud laenude téttu. Neist ligikaudu
57%| on Uks ja 43%| vahemalt kaks kehtivat
maksehairet.
Kiirlaenuturgu iseloomustab
leemsete laenude suurele hulgale ka see, et

lisaks prob-

16 AnalliUs ei sisalda kaubandusettevotete jarelmaksu.

17 ,Kiirlaenuturg — anallds ja ettepanekud”, majandus- ja
kommunikatsiooniministeerium, veebruar 2014. Tegemist
on ligikaudse hinnanguga, mis tegelikku laenujaaki tde-
n&oliselt ménevorra alahindab, kuna koik ettevotted ei ol-
nud majandusaasta aruannet esitanud.

18 ,Kiirlaenuturg — analliUs ja ettepanekud”, majandus- ja
kommunikatsiooniministeerium, veebruar 2014.

Joonis 3T.1. Kiirlaenuettevotete ja

kommertspankade véljastatud tarbimislaenud

kiirlaenuettevotete bilansilised nduded
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Allikad: Eesti Pank, ariregister, majandus- ja
kommunikatsiooniministeerium

inkassofirmade ja kohtu kaudu laenuvétja-
telt sissendutavad summad Uletavad tublis-
ti kiirlaenuettevottele esialgu volgu jaadud
summat. Inkassofirmade kaudu oli 2013.
aasta |6pu seisuga sissenoudmisel vihe-
malt 24 miljonit eurot ligikaudu 38 000 isikult.
Kiirlaenukontorid olid samal ajal otse (ilma
inkassoteenuseid kasutamata) kohtumenet-
lusse andnud 23 275 nduet umbes 20 500
isiku vastu summas 66 miljonit eurot (vt
joonis 3T.2)™°,

Kuna kiirlaenuturu maht on suhteliselt vaike, siis
ainutksi probleemseks muutunud kiirlaenud
finantsstabiilsust tdendoliselt eriti ei ohusta.
Lisaks sellele vahendab riske finantsstabiilsu-
sele asjaolu, et erinevalt kommertspankadest
ei satu Kiirlaenuettevotte majandusraskuste
korral ohtu hoiustajate vara. Kiirlaenuettevotte

19 ,Kiirlaenuturg — anallUs ja ettepanekud”, majandus- ja
kommunikatsiooniministeerium, veebruar 2014.



probleemidega ei kaasne seega ilmselt Gldist
usalduse kaotust finantsettevotete vastu ega
muid sellega seotud probleeme.

Pankade laenukvaliteeti ja finantsstabiilsust
vOib aga mdjutada see, et sageli on kiirlaenu-
votjatel juba enne kohustusi ka pankade ees.
Kui neil tekivad kiirlaenude téttu maksehaired,
siis ei suuda nad ka oma muid finantskohus-
tusi taita. Seda raskendab samuti asjaolu, et
inkassofirmade ja kohtutaiturite sissenduta-
vad summad on esialgsest laenusummast
tavaliselt mitu korda suuremad. Volgniku sei-
sukohalt on probleem veel see, et pangad
ei restruktureeri Uldjuhul nende laenuvotjate
laene, kellel on samal ajal ka Kiirlaenuvolg-
nevusi. Kiirlaenu vétmine voib modjutada ka
panga otsust sellele isikule tulevikus laenu
anda. Kiirlaenude tagasimaksmise raskus-
tel voib olla ka kaudne moju t66turu kaudu.
Vélandustajate sonul on makseprobleemide ja
arestitud pangaarvega inimeste motivatsioon
t66le minna tunduvalt vaiksem. Tihti ndustu-
takse t66tama Umbrikupalga eest voi pultak-
se Eestis kogunenud vdlgadest vabaneda nii,
et jaetakse need maksmata ja minnakse t6dle
valismaale.

Joonis 3T.2. Probleemsete laenude maht

kiirlaenuettevotete probleemsete
laenude hinnanguline maht (2012)

inkassofirmade sissendutavad ja
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Allikad: Eesti Pank, ariregister, majandus- ja
kommunikatsiooniministeerium

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 1/2014




2.4. KINNISVARATURG

Eluasemeturg

Eesti elamukinnisvaraturg oli 2014. aasta alguses
endiselt aktiivne. Hinnakasvu on vedanud pea-
miselt korterite, aga ka hoonestatud elamumaa
kallinemine (vt joonis 2.4.1). Korterite mediaan-
hind t6usis selle aasta esimestel kuudel aastaga
keskmiselt 18% ja keskmine hind 15%. Tehingute
arv kasvas samal ajal 8%. Kuigi kinnisvarabuu-
mi tipu ehk 2007. aasta algusega vorreldes on
korterite mediaanhind veel neljandiku vérra ma-
dalam, on see kriisi pdhja ehk 2009. aasta kesk-
paigaga vorreldes tdusnud juba Ule 70%.

Kinnisvaraturu aktiivsus on piirkonniti ebauhtla-
ne. Kui buumiaegne kiire hinnakasv ning sellele
jargnenud kriis avaldusid eri linnade kinnisvara-
turul suhteliselt sarnase tdusu- ja langusfaasina,
siis kriisist taastumise ajal ei ole kinnisvaraturud
elavnenud Uhepalju. Kiire hinnakasv on tulene-
nud peamiselt turu aktiivsuse kasvust suure-
mates linnades. Vaiksemate linnade kinnisvara
hinnad on kosunud aeglasemalt. Selle péhjuseks
on nii todkohtade vahenemine, vaiksemad sisse-
tulekud, véljaranne kui ka taristu mahajaamus ja
suuremad kuttekulud véaikeasulates.

Suurenenud sisseranne Tallinnasse véimendab
omakorda olukorda, kus pealinnas kasvab ndud-
lus eelkdige jarelturukorterite jarele, samal ajal
kui rande l&htepiirkondades on ndudlus kinnis-
vara jarele tagasihoidlik.

Eesti kinnisvaratehingute struktuuris on
suurima osakaaluga siinsete eraisikute ostu-
muugitehingud, mis moodustasid 2013. aastal
koikide kinnisvaraga tehtud tehingute arvust ligi
60%. Eesti eradiguslike juriidiliste isikute tehin-
gud moodustasid tehingute koguarvust 27%?%

20 See osakaal voib olla méningal maaral dlehinnatud, kuna osa
teiste osapoolte tehinguid voidakse teha juriidiliste isikute kaudu.

Joonis 2.4.1. Kinnisvara hinnaindeksid,

11 kv 2003 = 1

kinnisvara kokku — korterid
—hoonestatud elamumaa ~ *====* hoonestamata maa
------ ehitushinnaindeks
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Allikad: maa-amet, statistikaamet, ehitisregister

Joonis 2.4.2. Kinnisvaratehingute arvu ja
koguvéaidrtuse aastakasv ostjate jargi
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ning valismaalaste tehingud 9%. Muude osa-
poolte tehingud, mis hdlmavad riigi, kohalike
omavalitsuste ning mitme osapoolega tehinguid,
moodustasid koguarvust vaid 5%.

Véalismaalaste Eestis tehtud kinnisvaratehingu-
te koguarv jai méddunud aasta teisel poolel aas-
tataguse ajaga vorreldes samaks, nende poolt
soetatud kinnisvara koguvaartus kasvas aga 9%
(vt joonis 2.4.2). Valismaalased soetasid seega
varasemast kallimat kinnisvara. Eesti eraisikute
kinnisvaratehingute koguarvust moodustasid
valismaalaste tehingud 2013. aasta teisel poolel
15% ehk 2 protsendipunkti vahem kui 2012. aas-
tal. Vélismaalastest ostjate seas on huvilisi endi-
selt enim Venemaalt ja PGhjamaadest?'.

Uuselamute ehitusmahust annab ettekujutu-
se valjastatud ehitus- ja kasutuslubade arv.
Uute eluruumide ehituslubasid anti 2013. aas-
ta teisel poolel kokku aastataguse ajaga vor-
reldes 6% suuremale pinnale (vt joonis 2.4.3).
Kasutusse joudis samal ajal 27% rohkem uusi
eluruume, mis tdhendab, et mdéddunud aastal
valminud eluruumide arv on viimase kolme aasta
suurim. Enamik valminud eluruume asus Uhe-
pereelamutes, paarismajades voi ridaelamutes,
mistottu oli nende keskmine pind tavaparasest
suurem. Uusi eluruume valmib enim Tallinnas ja
selle 1&hiimbruses.

Ehituslubade valjastamise ning juba ehitama haka-
tud uute eluruumide statistika pohjal voib ettevaa-
tes eeldada pakkumiste arvu mdningast suurene-
mist. See peaks Uhtlasi stabiliseerima eluruumide
hinnataset. Lisaks sellele on vdhenenud kinnisva-
raarendajate ebakindlus uute arenduste muugi-
hinna ning mudgiperioodi pikkuse suhtes, kuna
ndudlus uute hea asukohaga kvaliteetsete elamis-
pindade jarele pusib endiselt suhteliselt suur.

21 Ober-Haus kinnisvara andmetel.

Joonis 2.4.3. Eluruumidele véljastatud

ehitus- ja kasutusload
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Allikad: statistikaamet, ehitisregister

Korterite miitigipakkumiste arv on Tallinnas
portaali KV.ee andmetel viimaste aastate jook-
sul pidevalt v&henenud. Korterite muugikuulu-
tuste koguarv kahanes pealinnas 2013. aastal
18%. Pakkumiste hinnad on seejuures alates
2010. aastast tdusnud, eelkdige kiirenes hinna-
kasv mooddunud aastal.

Aripindade turg

Mitteeluruumidele valjastati 2013. aasta teisel
poolel 2% vahem ehituslubasid kui aasta eest.
Kasutusse joudis mitteeluruume samal ajal aga
15% rohkem. Ehitus- ja kasutusloa saanud mit-
teeluruumide kasulik pind kasvas seejuures va-
hem kui nende arv, mis viitab varasemast laie-
mapobhjalisemale arengule uusehituste turul ehk
Uksikuid arendusobjekte on rohkem.

Elavnemist on margata enim biiroopindade
turul, kus moé6dunud aasta teisel poolel j6udis
kasutusse mitu uut hoonet. Blroopindadele val-
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jastati kasutuslubasid aasta esimese poolega
vorreldes 58%, aga aastataguse ajaga vorreldes
ligi kolm korda enam (vt joonis 2.4.4). Uldine op-
timistlikum meelestatus bUroopindade turul on
julgustanud arendajaid algatama ka mitut uut ja
mahukat projekti.

Kuna pakkumine taastub buroopindade turul
dldjuhul aeglasemalt kui ndudlus ning rentijad
otsivad jarjest enam kulude kokkuhoiu véimalusi,
on ettevaates peamine uusarendusega seotud
risk nende téituvuse saavutamine, sest enamik
neist blroohoonetest asub véljaspool kesklinna
ning on kérgema rendihinnaga.

Kaubanduspindade turul on aktiivsus mdne-
vorra vaibunud. Kaubanduspindadele véljastatud
ehituslubade arv jai mullu 2012. aasta I6pu kor-
ge baastaseme téttu aastataguse ajaga vorrel-
des méargatavalt vaiksemaks. Neljandas kvartalis
alustati siiski suhteliselt suurte uute kaubandus-
pindade ehitust. Kasutuslubasid véljastati mullu
samuti varasemast vahem, kuigi kasutusse jou-
dis palju uusi ja laiendatud kaubanduspindasid.

2.5. VARADE KVALITEET

Pankade laenuportfelli kvaliteedi paranemine on
jatkunud. Ule 60 pideva maksetihtaega iile-
tavate viivislaenude maht oli 2013. aasta |6pu
seisuga 253 miljonit eurot ning vahenes aastata-
guse ajaga vorreldes 173 miljoni euro vorra ehk
Ule 40%. Viivislaenud moodustasid laenuportfel-
list 1,9% ja nende méaar alanes aastaga 1,3 prot-
sendipunkti (vt joonis 2.5.1). Viivislaenude osa-
kaal on 2014. aasta esimestel kuudel pusinud
umbes samal tasemel.

Viivislaenude vahenemisest tulenes Ule poole
lootusetute nduete mahakandmisest. Laenu-
votjate finantsolukord on samuti endiselt para-
nenud ning ténu sellele on osa viivislaenudest

Joonis 2.4.4. Ehitus- ja kasutusloa saanud

aripinnad
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Allikas: statistikaamet

Joonis 2.5.1. Ule 60 paeva maksetihtaega
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muutunud toimivateks ja uusi viivislaene on li-
sandunud vahem.

aastal marki-
misvaarselt koigis sektorites (vt joonis 2.5.2).
Viivislaenude maht vahenes kdige enam kinnis-
varaga seotud sektorites (kinnisvara ja ehituse
ning eluasemelaenude hulgas), mis moodusta-

Laenukvaliteet paranes 2013.

sid kokku Ule 70% viivislaenude v&henemisest.
Sellest hoolimata moodustavad need sektorid
endiselt Ule 60% koikidest viivislaenudest (vt
joonis 2.5.3).

Laenuportfelli kvaliteedi paranemist peegeldab
ka laenumakseprobleemide téttu restruktu-
reeritud laenude védhenemine. Nende laenu-
de osakaal laenuportfellis véhenes 2013. aasta
I6puks 2,3%ni ja kahanes aastataguse ajaga
vorreldes 1,1 protsendipunkti. Restruktureeritud
laenudest olid Ule 60 pdaeva viivises ligikaudu
29%. Restruktureeritud voi pikaajalises viivises
olevad laenud moodustasid aasta 16pu seisuga
kokku 3,2% laenuportfellist ning vahenesid aas-
taga 2,3 protsendipunkti (vt joonis 2.5.4).

Provisjonid vihenesid peaaegu samas tempos
kui viivislaenud ehk kahanesid aastaga samuti
ligikaudu 40%. Provisjonid moodustasid laenu-
portfellist aasta 16pu seisuga 1,5% ja viivislaenu-
dest ligikaudu 81%.

Eestis tegutsevate pankade vaartpaberiport-
fellid kasvasid aastataguse ajaga vdrreldes li-
gikaudu kaks korda ja moodustasid 2013. aasta
I6pu seisuga 6,6% varadest. Vaartpaberiportfelli
maht suurenes peamiselt 2013. aasta teisel
poolel ostetud Prantsusmaa keskvalitsuse ja
Luksemburgi finantseerimisasutuste volakirjade
lisandumise teel. Valdava osa vaartpaberiport-
fellist moodustasid keskvalitsuste ja muude fi-
nantseerimisasutuste volakirjad, vastavalt 35%
ja 31%. Teiste krediidiasutuste volakirjade osa-

Joonis 2.5.2. Ule 60 pdeva maksetihtaega

uletavate laenude mahu muutus ja
mahakandmised 2013. aastal
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kaal pankade vaartpaberiportfellis kahanes aas-

ta 16puks 18%ni ning vahenes aastataguse ajaga Joonis 2.5.4. Restruktureeritud ja viiv!ses
olevate laenude osakaal laenuportfellis

vorreldes 14 protsendipunkti.

o L ) I viivises I restruktureeritud
Riikide jargi moodustavad endiselt valda-

va osa Luksemburgis, Eestis, Saksamaal ja

6%

Prantsusmaal emiteeritud véaartpaberid, mis
haaravad kokku Ule 88% pankade vaartpaberi-
portfellist. Euroala kriisiriikide avaliku ja erasek-

5%

4%
tori vaartpaberite osakaal Eesti pangandussek-

tori vaartpaberiportfellis oli ligikaudu 2,3% ja 3%
on pidevalt vdhenenud. Venemaa vé&artpaberid

moodustasid portfellist vahem kui 0,5% ning 2%
investeeringuid Ukraina vaéartpaberitesse Eestis
tegutsevatel pankadel ei olnud. Pankade vaart- 1%

paberiportfellides aasta esimeste kuude jooksul

suuri muutusi ei toimunud. 0%

detsember 2012 detsember 2013



3. FINANTSINSTITUTSIOONIDE TUGEVUS

3.1. PANGAD
Likviidsus ja rahastamine

Kui 2013. aasta jooksul vdis tdheldada pangan-
dussektori likviidsustaseme mdningast langust,
siis neljandas kvartalis hakkas likviidsete vara-
de maht kiiresti kasvama ning ulatus 2014. aasta
veebruari [dpuks 4,9 miljardi euroni ehk 24%ni ko-
guvaradest (vt joonis 3.1.1). Likviidsed varad suu-
renesid tanu Uhe suurema panga likviidsustaseme
téusule ja mdne vaiksema panga mitteresidentide
hoiustega seotud likviidsuspuhvrite kasvule.

Likviidsete varade struktuur on samuti muu-
tunud. Suuremad pangad on asunud kasvatama
volakirjapositsioone, mistottu oli likviidsete va-
rade koosseisu kuuluvate vaartpaberite osakaal
likviidsetes varades 2014. aasta veebruari [dpuks
vorreldes 2013. aasta kolmanda kvartaliga kaks
korda suurem ja ulatus 10%ni. Pangandussektori
noudeid keskpangale ja teistele pankadele mo-
jutasid suuremate pankade grupisisesed lik-
viidsusjuhtimistehingud. Pankade nduded teiste
pankade vastu olid 2014. aasta veebruari I6puks
vorreldes 2013. aasta esimese poolega suurene-
nud 72%ni ning nduded keskpangale vahenenud
18%ni koguvaradest.

Pankade rahastamist on toetanud hoiuste, eel-
kdige ndudmiseni hoiuste sissevoolu jatkumine.
Teistelt pankadelt saadud rahastamise osakaal
pangandussektori kohustuste koosseisus on
viimase nelja aasta jooksul pidevalt vahenenud.
Uks suurematest pankadest kaasas 2013. aasta
teisel poolel ja 2014. aasta alguses likviidsusta-
seme tostmiseks suuremas mahus valisvahen-
deid. Teistelt pankadelt kaasatud rahastamise
osatahtsus kasvas seetdttu veebruari 16puks
2013. aasta keskpaigas saavutatud 18% tase-
mele ning hoiuste osatahtsus langes 81%ni ko-
hustustest (vt joonis 3.1.2).

J
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oonis 3.1.1. Pankade likviidsed varad ja

ende osakaal koguvarades
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Kui 2012. aasta 16pus ja 2013. aasta esimesel
poolel vois taheldada mitteresidentide hoius-  RECELIEERRRINEIEREELHECMEITEICAUEL L

ja osakaal hoiuste kogumahus

te mahu kahanemist vorreldes nende varasema
korge tasemega, siis 2013. aasta teisel poolel B oiuste maht (vasak telg)
mitteresidentide hoiused taas kasvasid (vt joo- Ineisits @l (eewein )

3000 25%
nis 3.1.3). Mitteresidentide hoiuste maht ulatus

2014. aasta veebruari 16pus 2,3 miljardi euroni,
15%
10%
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0 0%
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2500
mis jai senisest 2012. aasta oktoobri tipptase-
mest siiski kimnendiku vorra vaiksemaks. Kuna 2000
residentide hoiused kasvasid samal ajal samu-

ti Kiiresti, pole mitteresidentide hoiuste osakaal

min eurot
=
()
o
o

reaalsektori hoiustes suurenenud ning ulatus
veebruari 16pus 20%ni. Mitteresidentide hoiuste (660
sissevoolu poolest paistavad silma eelkdige vaik-

semad pangad, kellel on ka keskmisest tundu- 500

valt suuremad likviidsuspuhvrid.

Pankade volakohustuste tdhtajalises struk-
tuuris on viimase kahe aasta jooksul hoiuste
kasvu tottu suurenenud jOudsalt ndudmiseni
ressursi osatéhtsus, mis moodustas 2014. aasta
veebruari 16pus 54% kohustustest. Pikaajaliste
ehk Ule Uheaastase jarelejdédnud tadhtajaga ko-
hustuste osatdhtsus on pidevalt kahanenud
ning judis 2014. aasta veebruari 16pus 7%ni  BESEUIEERFA TN TE U TE N C I E

turupohise rahastamise riski suhtarv

kohustustest.

laenude-hoiuste suhtarv (vasak telg)

Tagasihoidliku laenukasvu ja sellest kiirema turupdhise rahastamise riski suhtarv (parem telg)

hoiuste kasvu tottu on pangandussektori lae- 180% oo
nude-hoiuste suhtarv veelgi langenud ning a0 30%
joudis 2014. aasta veebruari 16pus 104%ni (vt 140% 25%
joonis 3.1.4). Koondnéitaja languse tingisid pea- 190% 0%
miselt vaiksemate pankade laenude-hoiuste suh-
tarvu alanemine. Suuremate pankade puhul voib 100% 1%
tdheldada enamasti selle suhtarvu paigalseisu. 80% 10%
60% 5%
Kuigi pangandussektori turupdhine rahasta- 10% -
mine on suurenenud, on avatus sellega seotud
riskidele tanu likviidsete varade suurenemisele 0% 5%
tervikuna va&henenud. Seda iseloomustab pan- 0% -10%

. —~p s R R . 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
gandussektori turupohise rahastamise riski



suhtarvu®® langus 2014. aasta veebruari 16-
puks —8%ni. Kuna aga likviidsed varad suurene-
sid osaliselt mitteresidentide hoiustega seotud
puhvrite kasvu toéttu, voib jareldada, et avatus
turupdhisele riskile pole vorreldes 2013. aasta
sugisega markimisvaarselt muutunud.

2014. aasta alguses kehtima hakanud pangan-
dustegevust reguleeriv Euroopa Liidu mé&&rus
(CRR) ja direktiiv (CRD IV) ndevad ette panka-
dele uute likviidsusnouete - likviidsuskattekor-
daja (LCR)? ja stabiilse netorahastamise ndude
(NSFR)?* — kehtestamise. Likviidsusnduete ra-
kendamiseks on valja to6tatud krediidiasutus-
te seaduse muudatused, mis peaksid kehtima
hakkama 1. jaanuaril 2015. Finantsinspektsiooni
andmetel Eestis tegutsevad pangad neid likviid-
susndudeid dldjuhul téidavad.

Kasumlikkus
Pankade kasumlikkus pusis 2013. aastal ma-

klientide
moddukast laenundudlusest hoolimata tugev.

dalatest baasintressimdaradest ja
Kasumlikkust on toetanud hoiuste kasvust tule-
nev ressursihinna alanemine ning laenuportfelli-
de kvaliteedi paranemine (vt joonis 3.1.5).

Pangad teenisid koondarvestuses 2013. aastal
tUtarettevdtetest vdetud Uhekordseid dividendi-
tulusid arvestamata puhastulu 320 miljonit eurot
(2012. aastal 340 miljonit). Pankade varade tulu-
kus ulatus 1,7%ni. Koos Uhekordsete tuludega
ulatus puhaskasum 444 miljoni euroni, mis Uletab
2012. aasta tulemust enam kui veerandi vorra.

22 Turupohise rahastamise riski suhtarv = (turupohine rahas-
tamine - likviidsed varad) / koguvarad. Turupdhise rahasta-
mise alla kuuluvad nii teistelt pankadelt (sh emapankadelt)
kaasatud vahendid kui ka emiteeritud volakirjad.

23 Likviidsuskattekordaja ndeb ette, et panga likviidsed varad
peavad katma likviidsete vahendite netovaljavoolu (véljavool-
sissevool) probleemses olukorras 30 pédeva jooksul vdhemalt
100% ulatuses.

24 Stabiilse rahastamise nbue néeb ette, et panga stabiil-
sed rahastamise allikad peavad katma stabiilset rahastamist
ndudvaid pikaajalisi varasid véhemalt 100% ulatuses.

Joonis 3.1.5. Pankade kasumi komponendid
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Eesti pankade keskmine tulukus varade suhtes
on Euroopa Liidu keskmisest valdavalt suurem.
Eestis tegutsevate POhjamaade gruppidesse
kuuluvate pankade varade tulukus Uletab parast
vahepealseid kahjumiperioode taas ka gruppide
keskmist varade tulukust.

Pankade tegevuskasumeid toetas 2013. aas-

tal suurel mé&aral ressursikulu vahenemine.
Kaasatud vahendite eest tasuti 2013. aastal li-
gi 40% véahem kui 2012. aastal (vt joonis 3.1.6).
Ressursikulu  kahanemine tulenes peamiselt
hoiuste osakaalu kasvust pankade kohustuste
hulgas. Madalate baasintressimaarade maojul jat-
kus samal ajal ka intressitulu vdhenemine (-18%).
Pangad teenisid koondarvestuses puhasint-
ressituluna 345 miljonit eurot ehk 6% vahem

kui 2012. aastal.

Kuigi keerulises majanduskeskkonnas on mo-
ned pangad muutnud teenustasude hinnakirju,
pusisid pankade teenustasutulud koondar-
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vestuses 2013. aastal umbes samal tasemel

Joonis 3.1.6. Kohustuste ja nouete jaagi

kui 2012. aastal. Teenustasutuludena teeniti keskmised intressimaarad ning 6 kuu
2013. aastal kokku 3% véhem kui sellele eelne- EURIBOR

nud aastal, kuid kahanemise pohjustasid Nordea ... 6 kuu EURIBOR

grupi Umberstruktureerimise Uhekordsed kulud. :EZE:?;“Se‘i{Q?ﬁ;‘]ﬂ;‘;;ﬁ?;?a‘"‘“

—— nouete ja kohustuste keskmiste intressimaarade vahe
7%

Pankade teenustasutulude struktuur oleneb pal-

juski panga peamistest tegevusvaldkondadest. &
Laia kliendibaasiga ning jaepangandusteenuste %
pakkumisele keskendunud pankade teenustasu-

tulude hulgas on suurem osakaal laenude valjas- 4%
tamiselt ja maksevahenduselt saadud tasudel. .
Enam varahaldusele keskenduvate pankade tu- o
ludes on suurem osa varahaldus- ning kindlus- 2%

tusteenustelt teenitud tuludel.
1%

Eestis teenivad suuremad pangad ligi 60% 0%

teenustasutuludest maksevahendusteenustelt 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Tulude struktuuri muutus on olnud viimastel
aastatel tingitud peamiselt laenude véljastami-
se eest saadud teenustasude vahenemisest.
Maksevahendusteenuste kohatine hinnakasv ei
ole vahenenud laenuvaljastamistulusid taielikult

kompenseerinud.
Joonis 3.1.7. Pankade kasumlikkuse

komponendid 2013. aasta | poolaastal

Lisaks tulude struktuurile on pankade kasumlik-

kuse kujunemisel oluline roll mastaabisaéastu te- I puhas intressitulu I muu tulu
. . L . tegevuskulud Il allahindlused
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hallatavad varad kasvavad, siis Uld- ja personali- 3
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kasutama iseteenindust vdimaldavaid kanaleid.
Uld- ja palgakulud on samal ajal suurenenud.
Piirilleste pangagruppide puhul ei ole kdik tege-
vuskulud alati jaotatud piirkonnapodhiselt — roh-
kemate tegevuspiirkondade tarbeks tehtud ku-
lud kajastuvad kohati grupi kesksete voi vaid the
osa kuludena.

Allahindlused
pankade kasumlikkust. Uusi probleemseid laene

endiselt toetasid 2013. aastal

lisandus vahe ning varem allahinnatud laenude
taas tuluna arvelevdétmine suurendas koondar-
vestuses pankade kasumlikkust 43 miljoni euro
vorra ehk 9%.

Ettevaates mdjutavad pusivalt madalad baas-
intressiméérad pankade kasumlikkust eelduste
kohaselt soodsalt. Valdavalt kuuekuulise viitaja-
ga laenude puhul on intressitulude vdhenemise
mojud juba suuresti avaldunud ning ndudmiseni
hoiuste kasv aitab hoida ressursihinna madalal.
Pangad otsivad endiselt véimalusi kuluefektiiv-
suse parandamiseks ning tugev hoiustebaas voi-
maldab neil rahuldada ka praegusest suuremat
laenundudlust.

Kapitaliseeritus

Pangagruppide®® koondbilansi maht suurenes
2013. aastal 3%. Varade struktuuris suurenes
vaartpaberiportfelli osakaal. Aeglase laenukasvu
tottu jai laenuportfelli osakaal varades praktiliselt
muutumatuks. Kohustuste ja omakapitali poolel
jatkus hoiuste kasvust tingitud trend, kus ema-
pankadelt kaasatud vahendeid tagastati ning
rahastamiseks kasutati rohkem klientide hoiu-
seid. Omakapitali osakaal suurenes aasta I6puks
19,2%ni ning kasvas tanu eelmiste perioodide
jaotamata kasumitele aastaga 0,5 protsendi-
punkti (vt joonis 3.1.8).

25 Selles peatikis kasitletakse pankasid konsolideeritud ar-
vestuses, kuhu kuuluvad Swedbank, SEB, DNB, Bigbank,
Eesti Krediidipank, LHV, Tallinna Aripank ja Versobank.

Joonis 3.1.8. Pangandussektori agregeeritud
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Eesti pangandussektor on rahvusvahelises vord-
luses endiselt vaga hasti kapitaliseeritud ning
Uletas veel aasta I6pus kehtinud 10% kapitali
miinimumtaset suure varuga. Pangandussektori
keskmine kapitali adekvaatsuse maar tou-
sis 2013. aasta 16puks 24,4%ni, mis Uletas
aastataguse aja taset 0,9 protsendipunkti.
Kapitaliseeritus paranes eelkdige tdnu omava-
hendite suurenemisele, mis oli tingitud aasta
esimese pooles toimunud jaotamata kasumite
kasvust (vt joonis 3.1.9).

Esimese taseme omavahendite osakaal kdigis
omavahendites on pusinud alates 2012. aas-
ta teisest kvartalist stabiilselt 99% tasemel.
Pangagruppide huvi hoida niivdrd suures mahus
omakapitali just Eestis on seotud eelkdige siinse
soodsa tulumaksususteemiga, sest grupi seisu-

kohalt pole kapitali paiknemise asukoht oluline.
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Pangagruppide finantsvoimendus? oli 2013. aasta
l6bpus 16% ning jai aastataguse ajaga vorreldes
ligikaudu samale tasemele. Nii portfelli riskisu-
sega arvestav kapitali adekvaatsuse maar kui ka
riskininnangutest soéltumatu finantsvéimenduse
suhtarv on Eesti pangandussektoris vaga kérged
ning kinnitavad, et Eesti pangandussektor on
hasti kapitaliseeritud (vt joonis 3.1.10).

2014.
Liidus kehtima pankadele uued iihtsed ka-

aasta alguses hakkasid Euroopa

pitalinduded. Selle tulemusel alanes Eestis ala-
tes 1997. aastast kehtinud 10% kapitali adekvaat-
suse miinimumndue ajutiselt 8%ni. Eraldi ndue
on esimese taseme podhiomavahenditele (ingl
CET1 - common equity tier 1), mida peab pank
hoidma 4,5% tasemel riskiga kaalutud varadest.
Finantsstabiilsust ohustavate riskide maandami-
seks voimaldab Euroopa uus kapitalinbuete &i-
gusraamistik rakendada pankade esimese tase-
me pdhiomavahenditele kapitali lisandudeid.

Kui Eestis jdustuvad krediidiasutuste seaduse muu-
datused, millega voetakse Ule Euroopa diguse sétted,
peavad pangad hoidma lisaks esimese taseme pdhi-
omavahenditest koosnevat kapitali séilitamise puhv-
rit, mille suurus on 2,5% riskiga kaalutud varadest.
Eesti Pank kavatseb kehtestada ka 2% sUsteemse
riski puhvri nbude, mis aitab kindlustada pangandus-
sektori vastupanuvdimet majanduse ja finantssektori
struktuursetest teguritest l&htuvate riskide suhtes.
Eestis on majanduse struktuurse eripara t6ttu sus-
teemseks riskiks erasektori laenumakseprobleemide
kiire kuhjumine ja pankade finantsseisundi halvene-
mine majanduslanguse korral. Pankadele on vdimalik
kehtestada ka vastutstklilise puhvri ndue juhuks, kui
on vaja maandada liga kiirest laenukasvust tekkinud
ohte. Kuna Eesti Pank ei pea vastutsUklilise puhvri
kehtestamist praegu otstarbekaks (vt taustinfo 4), on
2014. aastal pankadele kehtima hakkav esimese ta-
seme pohiomavahendite nGue 9%.

26 Esimese taseme omavahendite suhe varadesse.

Joonis 3.1.9. Kapitali adekvaatsuse maara

kvartalimuutus komponentide kaupa
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Taustinfo 4. Vastutsiiklilise kapitali-
puhvri vajaduse hindamine
VastutsUkliline kapitalipuhver on makrofi-
nantsjarelevalve meede, mis nduab panka-
delt krediidiriski kuhjumise korral esimese
taseme podhiomavahendite (ingl CET1 — com-
mon equity tier 1) suurema mahu hoidmist.
Kapitalipuhvreid moodustatakse siis, kui sus-
teemne risk suureneb, ning kasutatakse siis,
kui risk vaheneb.

Eestis on vastutsuklilise kapitalipuhvri maa-
ra kehtestamise OGigus antud Eesti Pangale®.
Eesti Pank lahtub kapitalipuhvri hindamisel ja
maara joustamisel Euroopa Liidus kokku lepi-
tud pohimdtetest?® ning votab Uhtlasi arves-
se kohaliku majanduse ja laenutsUkli eripéara.
Eesti
lilise kapitalipuhvri

Pank kavatseb avaldada vastutsuk-
hindamise raamistiku

2014. aasta teisel poolel.

Vastutsiiklilise  kapitalipuhvri
hindamise pohinéitajad

vajaduse

Euroopa Liidus kokkulepitu kohaselt péhineb
vastutsUklilise kapitalipuhvri vajaduse hinda-
mine ja asjakohase maara arvutamine Baseli
pangajarelevalve komitee vélja pakutud me-
toodikal. Selle jargi on vastutsiklilise kapita-
lipuhvri alusnaitaja arvutamise lahtekoht lae-
nude ja SKP suhtarv ning selle kdrvalekalle pi-
kaajalisest suundumusest (nn laenukoormuse
I6he). Kui suhtarv Uletab margatavalt pikaaja-
list trendi, siis vOib see peegeldada laenu- ja
vOlakoormuse Ulemé&érast kasvu.

27 Krediidiasutuste seadus § 864 Ig 2.

28 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 26. juuni 2013. aasta
direktiiv 2013/36/EL.

Eesti puhul nditab Baseli metoodikal pohinev
arvutus suurt negatiivset laenukoormuse
I6het (vt joonis 4T.1). Aastatel 2012-2013 oli
laenukoormuse [6he keskmiselt -32 prot-
sendipunkti. Selle metoodika alusel arvuta-
tud laenukoormuse I6he pusib hinnangu jargi
negatiivne veel vdhemalt viie aasta jooksul.
Sellest hoolimata ei saa valistada, et laenu- ja
laenukoormuse kasv voivad hakata Eestis 18-
hiaastail sUsteemset riski tekitama. Eesti Pank
kavatseb seetdttu hakata vastutsiklilise kapi-
talipuhvri vajaduse hindamisel kasutama ka
teisi krediiditsuklit kirjeldavaid naitajaid.

Kdige olulisem on jéalgida laenukasvu tempo
arengut ja selle erinevust majanduskasvust.
Ehkki majapidamiste kindlustunde ja ostujou
paranemine on viimase aasta jooksul suuren-
danud uute eluasemelaenude véljastamist, on
ettevotete laenuaktiivsust péarssinud vahene

Joonis 4T.1. Laenude ja SKP suhe ning selle

erinevus pikaajalisest trendist

I laenukoormuse I6he (vasak telg)
= pangalaen ja liising / SKP (parem telg)
— trend* (parem telg)
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ndudlus ja vaiksemad pohivarainvesteerin-
gud. Kogu reaalsektori laenu- ja liisinguport-
felli mahu kasv on seega olnud mdddukas
(2013. aastal suurenes Eesti ettevotetele ja
majapidamistele antud laenude ja liisingute
maht 1,3%) ning jadnud majanduse nominaal-
kasvust aeglasemaks (vt joonis 4T.2).

Arvestades Eesti varasemat kogemust Ule-
maarase krediidiriski kuhjumise perioodil, on
laenukasvu hindamisel pohjendatud poddrata
veel tadhelepanu ka vahemalt kolmele mak-
rofinantskeskkonna protsessile ja neid kirjel-
davatele néitajatele: finantsvdimenduse kasy,
kinnisvara hindade kasv ning laenude katte-
saadavus ja tingimused.

Eesti pangandussektori finantsvéimendus on
praegu mitu korda vaiksem kui kiire laenukasvu
ajal ning laenude-hoiuste suhtarv on koos lae-
nuportfellivdhenemisega alanenud 2008. aas-
ta tipptasemelt (175%) 2013. aasta I6puks
104%le. Kuigi nii ndudluse kui ka pakkumise
tegurite tottu on eluaseme hindade kasv Eestis
olnud méarkimisvaarne (vt alapeatikk 2.4 ja li-
sateema), on laenuturu roll eluasemetehingute
finantseerimisel olnud seni kinnisvara hindade
eelmise kiire kasvu ajaga vorreldes tundu-
valt tagasihoidlikum, ning suur osa tehingu-
test tehakse omavahenditest. Lisaks sellele
ei ole turu keskmine intressimarginaal alates
2012. aastast palju muutunud ega peegelda
riskikaitumisele viitavaid hinnanguid.

Joonis 4T.2. Laenude ja liisingute ning

nominaalse SKP aastakasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Hinnang  vastutsiiklilise
kehtestamise vajadusele

kapitalipuhvri

Lahtudes Baseli metoodikal pohinevatest ar-
vutustest, vottes arvesse laenukasvu arengut
ja prognoosi ning muid asjakohaseid néitajaid,
samuti tuginedes k&esoleva Finantsstabiilsuse
Ulevaate riskihinnangule, ei pea Eesti Pank
vajalikuks kehtestada pankadele vastutsikli-
list kapitalipuhvrit selle aasta teises ja kolman-
das kvartalis.



Taustinfo 5. Pangandussektori viivis-
laenude prognoos ja tugevusanaliilis

Makromajandusest ldhtuvad eeldused

Viivislaenude?®® prognoos tugineb Eesti Panga
2013. aasta detsembriprognoosi pohistsenaa-
riumile. Selle kohaselt kiireneb majanduskasv
Eesti peamiste kaubanduspartnerite majan-
duse elavnemise toel 2014. aastal 2,6%ni ning
2015. aastal 3,9%ni. Koos majanduskasvuga
suureneb ka reaalsektori laenujadk, mille kasv
jaab siiski nominaalsest majanduskasvust mo-
nevorra aeglasemaks. Pdhistsenaariumi koha-
selt suureneb laenujadk 2014. aastal 4,1% ja
2015. aastal 5,8% ning seda toetab nii ettevo-
tete kui ka majapidamiste aktiivsem laenamine.

Lisaks pohistsenaariumile on modelleeritud ka
kolm negatiivset riskistsenaariumit. Kui majan-
duskasvule anda pohistsenaariumiga vorreldes
Uhekordne 15, 10 voi 5 protsendipunkti suurune
negatiivne Sokk, siis muutuvad ka teised mude-
lis olevad majandusnéitajad ning tekib kolm ter-
viklikku, kuid erineva tdsidusega riskistsenaa-
riumit. Neist kdige negatiivsem sarnaneb SKP
kasvule avaldatava moju poolest 2008. aasta
majanduslangusega (vt joonis 5T.1).

Viivislaenude prognoos

Pdhistsenaariumi kohaselt nii ettevotete kui ka
majapidamiste viivislaenude osakaalu vahe-
nemine jatkub. Ettevotete laenuportfelli kvali-
teedi paranemist toetab eelkdige majandus-
kasvu kiirenemine ning majapidamiste laenu-
de puhul t66puuduse vahenemine ja kullaltki
kiire palgakasv kogu prognoosiperioodi val-
tel. Intressimaarad jddvad prognoosiperioo-
di jooksul vordlemisi madalateks ning mak-

29 Ule 60 paeva maksetdhtaega Uletavad laenud.

Joonis 5T.1. Kvartaalse reaalse SKP kasvu

eeldused pohi- ja riskistsenaariumite korral
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sevbime edasist paranemist need ei mojuta.
Kuna eluasemelaenude puhul on viivislaenude
osakaal juba praegu Usna vaike, paraneb lae-
nukvaliteet edaspidi veidi aeglasemas tem-
pos. Majapidamiste muude laenude puhul on
seevastu oodata viivislaenude osakaalu Upris
kiire vahenemise jatkumist. Pohistsenaariumi
kohaselt kahaneb Ule 60 p&eva maksetaht-
aega Uletavate laenude osakaal 2014. aasta
|6puks 1,6%ni ning 2015. aasta 16puks 1,3%ni
(vt joonis 5T.2). Viivislaenud vahenevad en-
diselt kullaltki suures osas mahakandmiste
tulemusel, mistéttu voib viivislaenude tegelik
osakaal kujuneda prognoositust erinevaks.

Riskistsenaariumite puhul on tegemist reaal-
majanduse vaga ebasoodsate arengutega,
millel on méargatav moju laenuklientide mak-
sevbimele ning seega ka pangandussektorile.
Olenevalt riskistsenaariumist suureneb kesk-
mine viivislaenude osakaal 2014. aasta |6puks
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2,2%-4,2%ni ning hakkab seejérel tasapisi
kahanema.

Joonis 5T.2. Ule 60 paeva maksetdhtaega

uletavate laenude osakaal laenuportfellis

Suuremate pankade puhul on riskistsenaa- tegelik =====" pghistsenaarium
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riumite moéju monevorra vaiksem ning Vii- o T 15 pp
vislaenude osakaal kasvab 2014. aasta 10-

puks olenevalt Soki suurusest 1,8%-3,4%ni. 7%

Viivislaenude osakaal hakkab seejarel ka- %
hanema ning vaheneb prognoosiperioodi
[6puks koigi riskistsenaariumite puhul tipu-

ga vorreldes ligikaudu 0,4 protsendipunkti. 4% T

5%

Véikepangad on riskistsenaariumite suhtes
monevorra tundlikumad ning nende viivislae-
nude osakaal jduab kérgeima tasemeni alles 2% &

3%

prognoosiperioodi 16pus ehk ajal, mil suure-
mate pankade laenuportfellide kvaliteet on ju-
ba paranema hakanud. 0%

1%
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Kuigi kumulativee moju poolest on koi-
ge ebasoodsam riskistsenaarium sarnane
2008. aasta majanduslangusega, on nii suurte
kui ka vaikeste pankade viivislaenude reakt-
sioon tunduvalt tagasihoidlikum - viivislae-

Joonis 5T.3. Kapitali adekvaatsuse

nude tase jadb molemal juhul kdrgtasemest
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vahenditest kiiremini. Kapitali adekvaatsu-
se maar alaneb seetdttu 2015. aasta 16puks
24,8%ni ning jaab ligikaudu 2013. aasta tase-

mele (vt joonis 5T.3).

Riskistsenaariumite korral pankade kasumlik-
kus véheneb ja voimalike laenukahjumite kat-

3.2. KINDLUSTUSETTEVOTTED

Euroopa kindlustussektori finantsstabiilsust
ohustavad riskid 2013. aasta teisel poolel mar-
gatavalt ei muutunud®. Kindlustusettevotete
kasumlikkust ja maksevbimet ohustavad enim
keskpankade leebe rahapoliitika tulemusel en-
diselt madalal tasemel pUsivad intressimaarad.
Madalate intressimadarade tottu on seltside pi-
kaajalised kohustused kallimad, samal ajal kui
varadelt saadavad tulud on kahanenud ning

suurtest
krediidirisk
2013. aasta kevadega vorreldes kill mdénevdrra

investeerimisrisk kasvanud. Kuigi

volakirjapositsioonidest tulenev
vahenes, parssis ndrk majanduskeskkond endi-
selt ndudluse tugevamat kasvu kindlustusturul.
Eesti kindlustussektori selle aasta suu-
rim valjakutse on kasumlikkuse sailitamine.
Madalatest intressimaaradest tulenev risk on
juba 66nestanud kindlustusseltside investee-
rimistulusid ja seeldbi ka kasumlikkust. Eesti
elu- ja kahjukindlustussektori 2013. aastal tee-
nitud 29 miljoni euro suurune kasum oli vimase
paari aasta vaikseim (vt joonis 3.2.1). Sellest
hoolimata on seltside maksevdime olnud seni
hea ning kuna siinne kindlustusturg moodustab
alla 2% sisemajanduse kogutoodangust, ei te-
kita kindlustussektor majanduses slUsteemseid
riske.

30 EIOPA Second Half-Year Financial Stability Report 2013.

teks tuleb teha lisaprovisjone. Kdige ebasood-
sama arengu korral vdib pankade omakapital
vaheneda. Kasumite vahenemist aitab osaliselt
korvata laenuportfelli kahanemine ning sellest
tingitud riskivarade vahenemine. Kokkuvottes
jaab ka riskistsenaariumite korral pangandus-
sektori kapitaliseeritus kullaltki kdrgeks.

Joonis 3.2.1. Eestis kogutud kindlustusmak-

sed ning kindlustusseltside kasum

I c|ukindlustusmaksed (vasak telg)
kahjukindlustusmaksed (vasak telg)
elukindlustusseltside kasum (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Elukindlustus

Eesti elukindlustusturg jatkas 2013. aasta teisel
poolel kasvu, ent kuna turg on majandusaktiiv-
suse muutuste suhtes tundlik, oli kasv aeglasem
kui esimesel poolaastal. Eesti turul koguti elu-
kindlustusmakseid aasta jooksul 9% rohkem
kui 2012. aastal.

Kbdige kiiremini on suurenenud pensionikindlus-
tuse mulk, mille aastakasvu tempo ulatus Ule
30%. Kapitalikogumiskindlustus ei ole madalate
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tulumaarade téttu enam nii populaarne ning ko-
gutud kindlustusmaksete maht oli 2013. aastal Joonis 3.2.2. Investeerimisportfelli tootlus ja

investeeringutelt teenitud puhastulu

pea poole vaiksem kui enne Uleilmset finantskrii-

si. Kuna kindlustusseltsidel on praeguses intres- mm kahjukindlustuse investeeringute netotulem (parem telg)
elukindlustuse investeeringute netotulem (parem telg)
—— investeeringute tootlus kahjukindlustuses (vasak telg)

said kogumiskindlustustooteid tasuva hinnaga, — investeeringute tootlus elukindlustuses (vasak telg)
15% 15

sikeskkonnas keeruline pakkuda klientidele tulu-

on nad puddnud sellest kindlustusliigist taandu-
da. Kindlustusettevotete muugitulusse panustas

ka moddunud aastal enim investeerimisriskiga 10% 10
elukindlustus (40%). Selle elukindlustusliigi nbue- 5
te véljamaksed olid Uhtlasi suurimad (47% koigist & J E
véljamaksetest). Kindlustusnduete valjamaksete £
kogumaht oli 2013. aastal 42 miljonit eurot ehk 0% 0
peaaegu sama suur kui sellele eelnenud aastal.

-5% -5
Hoolimata kindlustusriskide votmise soodsast
arengust kahandas seltside 2013. aasta kind- 0% 0

lustustehnilist tulemit tegevuskulude kasv ja elu- 2007 200S JR2000 201 0NN 201 01 2R 2015

kindlustuseraldiste suurendamine. Lisaks sellele
oli investeerimise puhastulu puhasintressi-
tulu vahenemise ja varade Umberhindluse tottu
ligi kolmandiku vorra vaiksem kui 2012. aastal (vt
joonis 3.2.2).

Joonis 3.2.3. Elukindlustusandja garanteeri-

Investeerimisportfelli keskmine tootlus lan-  [Eeibbeadwker b EEILILE BLCEL

tulene\_late kohustus_te ja_otus ja_tu_r:t_:_
ges libiseva aasta arvestuses 2013. aasta 16puks  LCEUMECEIEIECUTERUHEEEIIEE

2012. aasta 5%It 2%ni, mis jai allapoole keskmist W <2,5% (vasak telg)
. o o N 2 5%-3,0% (vasak telg)
kindlustusvétjatele tagatud tulumaéra (3,2%) (vt 3,0%-3,5% (vasak telg)

3,5%-4,0% (vasak telg)
= turu keskmine garanteeritud intress (parem telg)
ressimaarad on viimasel ajal siiski veidi tdusnud, 100% 4,0%

joonis 3.2.3). Kuna Euroopa vahetustehingute int-

vOib see investeerimistulu moneti leevendada. 90%

80%

3,5%

Eesti seltside finantsinvesteeringute port- 70%

. . ~ L . 60%
fellist moodustavad Ule poole vbélakirjad ja

muud fikseeritud tulumaaraga vaartpaberid. See jZ: 0%
sarnaneb Euroopa suuremate kindlustusselt- .
side vastava keskmise naitajaga (56%) (vt joo- 0% Bt
nis 3.2.4). Volakirjaportfellist moodustavad Ule 10%
70% keskvalitsuste volakirjad ning investeerin- 0% 2,0%

gud on Euroopa Liidu liikmesriikide vahel Usna

06.2009
12.2009
06.2010
12.2010
06.2011
12.2011
06.2012
12.2012
06.2013
12.2013

hasti hajutatud (vt joonis 3.2.5). Riigivdlakirjade
portfellist moodustavad ligikaudu veerandi teiste
Balti riikide keskvalitsuste emissioonid.



Joonis 3.2.4. Kindlustusseltside finants-

investeeringute jaotus

I vOlakirjad ja muud fikseeritud tulumaaraga vaartpaberid
B aktsiad ja muud osalused
B t3htajalised hoiused
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elukindlustus kahjukindlustus

Tanu aktsiaturgude téusule on suurenenud akt-
siainvesteeringute vaartus ning seetdttu ka nen-
de osatahtsus seltside investeerimisportfellis.
Monevdrra suurema tulu teenimiseks on vahen-
datud tahtajaliste hoiuste mahtu ja nende osa-
thtsus investeeringutes oli 2013. aasta |6pus
alla 30%. Kuna investeerimisportfell on suhteli-
selt hasti hajutatud ning sisaldab korglikviidseid
varasid, on seltside likviidsusrisk vaike.

Kahjukindlustus

Elanikkonna ostujou paranemine ja sisetarbimise
suurenemine soodustasid 2013. aastal kahju-
kindlustusturul uute lepingute sélmimist ja kind-
lustusmaksete kogumist.
kasvas aastaga 6% ehk sama palju kui majan-
duse nominaalne kogumaht. Eesti residentidelt

Kahjukindlustusturg

moodustas
suurima osa (61%) maismaasoidukikindlustus (sh
likluskindlustus).

kogutud kindlustusmaksetest

Joonis 3.2.5. Kindlustusseltside volakirja-

investeeringud emitendi kaupa

E keskvalitsus ja kohalikud omavalitsused
B krediidi-ja muud finantseerimisasutused
B &rithingud
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elukindlustus kahjukindlustus

Kahjundudeid maksti mé6dunud aastal Eestis
9% rohkem kui 2012. aastal. Kindlustustegevuse
tulemuslikkust peegeldav kahjusuhte netonéaita-
ja®" tousis seetbttu 62%ni, mis on pisut korgem
kui kahjukindlustusturul keskmiselt oodatakse
(alla 80%) (vt joonis 3.2.6).

Aktiivsema uusmuugi ja kahjukasitluste suure-
ma arvu téttu kasvasid seltside tegevuskulud
koikides kululiikides ning kulusuhte netonaitaja®
téusis 30%ni. Kindlustustegevus oli siiski kasum-
lik, mida kinnitab ka alla 100% jadnud kombinee-
ritud netosuhe®. Kahjunduete suuremate valja-
maksete ja tegevuskulude tottu oli kindlustusteh-
niline tulem moéoddunud aastal aga 18% véaiksem
kui 2012. aastal ning ulatus 26 miljoni euroni.

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

32 Netotegevuskulud (v.a finantskulud ja muud &rikulud) / tee-
nitud preemiad netona edasikindlustusest.

33 Netokahjusuhe + netokulusuhe.
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Joonis 3.2.6. Eesti kahjukindlustusseltside

kahjunouded ning kahju- ja kulusuhe

mm kahjukindlustusnoéuete véljamaksed (vasak telg)
— netokahjusuhe (parem telg)
— netokulusuhe (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Investeeringutelt teenitud netotulu jai samuti
suhteliselt kesiseks. Intressidelt teenitud puhastu-
lu kahanes aastaga 15% ning tulu véhendas ka fi-
nantsvarade Umberhindlus. Finantsinvesteeringute
portfelli tootlus langes 2013. aasta |6puks libiseva
aasta arvestuses alla 1%.

Kahjukindlustusettevotete tegevuskasum, mis
sOltub nii kindlustustehnilisest tulemist kui ka in-
vesteerimisvarade tootlikkusest, ulatus 2013. aas-
tal 29 miljoni euroni, mis jai ligikaudu poole vaik-
semaks kui eelnenud aastal. Puhaskasum kujunes
seevastu veelgi tagasihoidlikumaks (14 miljonit
eurot), kuna 2013. aasta detsembris maksis Uks
selts eelnevate perioodide jaotamata kasumi ar-
velt dividende ning sellelt arvestatud tulumaksu.
Dividendide véljamakse vahendas sektori varade
mahtu, mist6ttu kahanes ka likviidsusvaru. Sellest
hoolimata Uletavad finantsinvesteeringud seltsi-
de kindlustuslepingutest tulenevaid kohustusi ligi
kaks korda.

Finantsinvesteeringute portfellist moodusta-
vad 70% vdlakirjad ja muud fikseeritud tulumaa-
raga vaartpaberid. Ule poole vélakirjadest on
emiteeritud krediidi- ja muude finantsasutuste
poolt ning nendest omakorda ligi kaks kolman-
dikku on Pdhjamaade pankade voélakirjad. Kui
2012. aasta alguses véhendasid seltsid port-
fellis markimisvaarselt keskvalitsuste vdlakirja-
de osakaalu, siis 2013. aasta 16puks oli nende
maht taas suurenenud umbes 30%ni. Nende
puhul on tegemist valdavalt Hollandi, Saksamaa
ja Leedu riiklike volakirjadega ning vastaspoole
krediidiriski voib pidada vaikeseks. Tahtajaliste
hoiuste osakaal kogu investeerimisportfellis ol
2013. aasta I16pus 24%. Tanu aktsiaturgude tou-
sule on aktsiate maht ménevérra suurenenud,
ent nende osakaal koguportfellis on endiselt va-
ga vaike (6%).



4. SUSTEEMSELT OLULISED ARVELDUSSUSTEEMID

4.1. EESTI PANGA
ARVELDUSSUSTEEMID

2013. aastal haldas Eesti Pank kaht pankade-
vaheliste maksete arveldussUsteemi: jaemak-
sete slUsteemi ESTA Eesti-sisesteks arveldus-
teks ja suurmaksete slsteemi TARGET2-Eesti.
Eesti Pank sulges ESTA 1. veebruaril 2014, kuna
slisteem ei vastanud Uhtse euromaksete piir-
konna (ingl Single Euro Payments Area, SEPA)
tingimustele.

ESTA viimase aasta kaive oli tle kolme korra suu-
rem kui sUsteemi algusaastatel kimme aastat ta-
gasi. Maksete arv on sama ajavahemiku jooksul
kasvanud 1,6 korda. ESTA kéibe kasv on olnud
sarnane SKP kasvuga (vt joonis 4.1.1 ja 4.1.2).

Eesti Panga hallatavate maksete arveldussus-
teemide kaudu teostati 2013. aasta teisel poolel
jaemaksete slsteemi ESTA vahendusel 99,6%
maksetest. TARGET2-Eesti vahendusel alga-

Joonis 4.1.1. Arveldussiisteemi ESTA

maksete kaibe ja arvu kasv ning SKP kasv

Joonis 4.1.2. Makse keskmine suurus ESTAs
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tatud maksed moodustasid kéibest 87% (vt
joonis 4.1.3).

TARGET2-Eesti vahendusel teostati 2013. aas-
ta teisel poolel pédevas keskmiselt 438 makset
kogukéibega Uks miljard eurot. Eelneva aasta sa-
ma ajaga vorreldes tehti pdevas 86 makset enam
ning kaive oli 9% suurem. TARGET2-Eesti kaive
on volatiiine peamiselt eurosisteemi rahapoliiti-
liste tehingutega seotud maksete tottu. Maksete
arv on kasvanud seetdttu, et mitu panka on ha-
kanud TARGET2-Eestit kasutama rohkem klien-
dimaksete tegemiseks.

TARGET2-Eesti
2013. aasta teisel poolel 54% piiriilesed pan-

kogukdibest moodustasid
kadevahelised maksed. Riigisiseste pankade-
vaheliste maksete osa oli 42%. Riigisisestest
pankadevahelistest maksetest moodustasid
enamiku Euroopa Keskpanga deposiidioksjoni-
tega seotud kaibed ning jaemaksete sUsteemi
ESTA tagatismaksed (vt joonis 4.1.4). 2014. aasta
veebruaris, kui jaemaksete slisteemi ESTA taga-
tismakseid enam ei tehtud, suurenes piirilleste
pankadevaheliste maksete osa TARGET2-Eesti

kogukaibest 71%ni.

4.2, RISKID JA JARELEVAATAJA
HINNANG

Eesti Panga arveldusslUsteemid  toimisid
2013. aasta teisel poolel oluliste tdrgeteta®* — nii
TARGET2-Eesti kui ka ESTA kaideldavus ol

100% (vt joonis 4.2.1).

Uhel korral katkes TARGET2 Uhisplatvormi tark-
vara vea tottu sdnumivahetus ja slsteemi t6daeg
pikenes kahe tunni vorra. TARGET2-Eesti likme-
test pankadele tdrge mdéju ei avaldanud.

34 Torget loetakse oluliseks, kui intsidendist on haaratud mitu
arveldusststeemi liiget voi kui see toob kaasa meetmete ra-
kendamise talitluspidevuse tagamiseks voi arveldussiisteemi-
de kaideldavuse languse.

Joonis 4.1.4. TARGET2-Eesti kdibe jaotus
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riigisisesed pankadevahelised maksed (v.a ESTA tagatis)
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Joonis 4.2.1. Pankadevaheliste arveldus-

sliisteemide kdideldavus
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ESTA liikmete infostisteemides olid mdned haired.
Kolme sUsteemiliikme jaoks likkus ESTA paeva al-
gus edasi kokku kimnel korral, koikidel juhtudel
pangasiseste operatsiooniliste probleemide t6ttu,
ning enamikul juhtudel oldi hiliemalt kella 10ks val-
mis ESTA t66s osalema. Vaid Uhel korral likkus
Uhe slsteemiliikme jaoks péeva algus kella 12-le.

Pankade likviidsuspuhvrid on arveldusteks
piisavad ning likviidsusriskid on vaga vaikesed
(vt joonis 4.2.2). Pankade Eesti Pangas hoitav
keskmine kontojaék oli 2013. aasta teisel poo-
lel 431 miljonit eurot. Tanu piisavatele likviidsus-
puhvritele arveldusprobleeme ei tekkinud ning
pankade vajadus Eesti Pangalt paevasisest lae-
nu votta oli minimaalne — pdevasisest laenuvdi-
malust ehk koondtagatise vastu avatud krediidi-
liini kasutasid vaid vahesed pangad. Kuigi mak-
seid oli ka jarjekorras, oli nende arv véike, ning
maksed olid lisalikviidsuse ootel vaid |Uhikest
aega. Uleddlaenu pangad ei vajanud. Likviidsuse
juhtimiseks kasutati keskpangas raha hoiusta-
mise voimalust ja osaleti Euroopa Keskpanga
deposiidioksjonitel.

Eesti Vaartpaberikeskuse (EVK) hallatava
vaartpaberite arveldussiisteemi kaidelda-
vuse tase oli 99,9%. Teenustaset mojutava int-
sidendina viibis Uhel korral makse vastu vaartpa-
beritehingute arveldamine vorguthenduse kat-
kemise tottu kaks ja pool tundi. Kontohaldureid
teavitati, intsidendi pdhjused selgitati valja ning
sarnaste katkestuste kiiremaks tuvastamiseks
tulevikus lisati tehnilisi kontrolle.

Eesti Pank algatas 2013. aasta teisel poolel
vaartpaberiarveldussusteemi jarelevaataja hin-
damise uute rahvusvaheliste jarelevaatamise
nduete kohaselt. Hindamine jatkub 2014. aastal.
Lisaks sellele jalgiti Balti riikide keskdepositoo-
riumide kavasid vahetada olemasolevad vaart-

paberite registri- ja arveldussisteemid vélja uue

Joonis 4.2.2. Pankadevaheliste maksete
kaive, kohustusliku reservi noue ja kesk-

pangas hoitav kontojaak

mmm koondtagatis

kuu keskmine kontojagk
mmm ESTA ja TARGET2-Eesti maksete kaive (ima ESTA tagatiseta)
—— kohustuslik reserv (kuu keskmine)
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tehnilise lahenduse (X-stream CSD) vastu. Eestis
on kavas susteemi tehniline platvorm uue vastu
vahetada 2017. aastal ehk samal ajal, kui liitutak-
se Uleeuroopalise vaartpaberiarveldusplatvormi-
ga TARGET2-Securities.

Jarelevaataja hinnang STEP2 riskidele

Péarast jaemaksete ststeemi ESTA sulgemist ar-
veldatakse alates 2014. aasta veebruarist seni-
seid kodumaiseid pankadevahelisi jaemakseid
SEPA skeemide nduetele vastavas piirilileses
ststeemis STEP2. Need maksed moodustavad
koikidest Eesti siseriiklikest kreeditkorraldustest
viiendiku. STEP2 tdrgeteta toimimine on seetdttu
oluline selleks, et tagada stabiilne finantsststeem
ja sujuv raharinglus. Allpool tabelis on toodud
STEP2 olulisemate toimimispdhimdtete vordlus
endise ESTAga ning jarelevaataja seisukohad.
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ESTA ja STEP2 toimimise pohimétete vordlus

ESTA

STEP2

Hubriidststeem — ststeem, millel on nii
reaalajalise kui ka netoarveldussuisteemi

Netoarveldusstisteem —stisteem, mis toimib

sed kasutada slisteemi ilma vahendajata

1. Funktsionaalsus omadused (maksete pidev td6tlus ja arvel- kindlaksmaaratud ajaplaani alusel ja pdhineb
dus, kindlaksméaaratud ajaplaan arveldatud mitmepoolsel netoarveldusel
maksete kohta info edastamiseks)
Mitmetasandiline osalemissisteem — pank
2. Likmesus Otselikmed — slisteemi likmel on kdik digu- | voib olla kas ststeemi otselige voi osaleda

selle t66s kaudse likmena. Kaudne lige osaleb
slisteemi t&6s otselikme vahendusel.

3. Rahaline tagatis

Susteemi likme tagatismakse TARGET2s
avatud ESTA kontole

Susteemi otselikme TARGET2 kontol olevad
rahalised vahendid

4. Maksejuhiste vastuvotmine

Arvelduspaevadel kell 8.00-18.00

e 24 tundi pdevas ja 7 pdeva nadalas
e 3 arvelduspdeva enne vadrtuspaeva
e voimalus méaarata arveldusperiood

5. Arveldusperioodid

10 arveldusperioodi igal taistunnil ajavahe-
mikus 9.00-18.00

5 péevast ja 2 valikulist 6ist (margitud térniga)
arveldusperioodi maksejuhiste edastamise
tdhtaegadega kell 22.00*, 02.00*, 03.00,
10.00, 12.30, 15.00 ja 17.00

6. Tehniline ja finantskontroll

SuUsteemi vastu voetud maksejuhiste kogumi
tehniline ja finantskontroll tehakse kohe

Tehnilise kontrolli 1abinud, ststeemi vastu
voetud maksejuhised jaetakse ootele (ladusta-
takse). Finantskontroll tehakse kindlaksmaéra-
tud aegadel igas arveldusperioodis.

~

. Loplikkus ja tagasivotmatus

Maksejuhis muutub tagasivotmatuks alates
hetkest, mil ESTA liige edastab maksejuhiste
kogumi ESTA-le. Maksejuhis on 16plik het-
kest, mil see on labinud finantskontrolli.

Susteemi edastatud maksejuhis on tagasivot-
matu hetkest, mil STEP2 on arveldusperioodis
alustanud maksejuhiste t66tlust. Maksejuhis
loetakse I6plikuks hetkel, kui saaja otselikmele
on pérast TARGET2s tehtud arveldust edasta-
tud infofail arveldatud maksete kohta.

8. Likviidsusvajaduse jalgimine

Susteemi likmel on véimalus péeva jooksul
périda oma rahalise tagatise hetkeseisu

Susteemi otseliige saab jalgida reaalajas
likviidsuspositsioone selleks loodud liidese
vahendusel. Maksejuhiste to6tlemise tulemusel
saadetakse otselikmetele info vajaliku likviid-
suse kohta.

9. Arveldus

Susteemi saadetud maksejuhiste kogumi
tehnilise ja finantskontrolli eduka labimise
korral uuendatakse kohe panga olemas-
olevaid rahalisi tagatisi ESTAs ehk arveldus
tehakse kohe (vahendatakse maksja panga
ja suurendatakse saaja panga tagatist).
Arvelduse tulemustest teavitatakse pankasid
igal taistunnil (ajavahemikul 9.00-18.00).

Susteemi edastatud ja tehnilise kontrolli
labinud maksejuhised koondatakse ja sortee-
ritakse. STEP2s arvutatakse mitmepoolsed
netopositsioonid, mis edastatakse TARGET2
arveldamiseks. Arveldus toimub vaid siis, kui
otselikme TARGET2 kontol on piisavalt rahalisi
vahendeid. TARGET2 arveldused toimuvad
kell 22.40*, 03.00%, 8.30, 10.45, 13.15, 15.45
ja 17.20. Arvelduse tulemustest teavitatakse
otselikmeid parast arvelduse toimumist.

Susteemide t66pb6himbtted on erinevad. Finants-
riskide vadhendamiseks on oluline, et nii ESTAs
kui ka STEP2s toimuks arveldus vaid siis, kui
susteemi liikmel on arvelduseks piisavalt vahen-
deid. Mdlema stisteemi puhul tehakse arveldus
keskpanga rahas ning arvelduse |6plikkuse ja ta-
gasivotmatuse hetk on kindlaks méaéaratud.

Likviidsusjuhtimine on STEP2s teistsugune sus-
teemi toimimise pdhimaotete tottu. Kui otseliikmel
puuduvad tema kohustuste taitmiseks piisavad

vahendid ja tal ei dnnestu lihikese aja (15 mi-
nuti) jooksul likviidsust juurde hankida, siis selle
otselikme saadetud maksejuhised eemaldatak-
se ja STEP2s tehakse uus mitmepoolne tasa-
arvestus. Probleemse otselikme maksejuhised
t6ddeldakse jargmise arveldusperioodi ajal. Kui
selleks on arvelduspéeva viimane arvelduspe-
riood, siis erandkorras seda pikendatakse. Kui
probleemne otseliige ei suuda kohustusi ka siis
taita, lUkkub tema saadetud maksejuhiste arvel-
damine jargmisele arvelduspéevale. Probleemse



otseliikme arveldusperioodist véljajatmine vdib
seega tekitada teistele otseliikmetele vajaduse
lisalikviidsuse jarele ning t&dhendab suuremaid
likviidsusriske.

STEP2 mitmetasandiline osalemissiisteem, kus
suurem osa pankasid osalevad slisteemi t60s ot-
seliikme vahendusel kaudse likmena, toob kaasa
lisariske. Vastutus slsteemist tulenevate riskide
véhendamise eest lasub ennekdike ststeemihal-
duril. Pankade seisukohast on lisavastutus aga
otseliikmel, kes edastab kaudsete likmete mak-
sejuhiseid, juhib likviidsust ja osaleb intsidentide
halduses. Kui ESTAs osalesid koik Eestis tegut-
sevad pangad otseliikmena, siis STEP2s osaleb
otseliikmena vaid SEB AS ja kdik teised Eestis
tegutsevad pangad on emapanga voi méne muu
otseliikme kaudu kaudsed liikmed. Kui ESTAs
tuli intsidendid lahendada kohalikul tasandil, siis
STEP2 puhul on laiema geograafilise ulatuse
t6ttu nende lahendamine keerulisem. Kaudseid
likmeid mojutavad ka otselikmete intsidendid
ning mitmetasandilise osalemissisteemi puhul
voib nende lahendamine vétta kauem aega. See
puudutab ka operatsioonilisi riske — mida rohkem
sbltumist, seda enam vdib vdimalik operatsiooni-
line intsident mojutada teisi likmeid.

Esialgsel hinnangul ei too Eesti kodumaiste
jaemaksete lileminek piirililesesse jaemak-
sete silisteemi STEP2 kaasa suuremaid oh-
te finantsstabiilsusele. Kuna STEP2 on aga
oluline makseslsteem, on Eesti Pank valmis
sUsteemi jarelevaatamisse otstarbekal viisil ja
vajalikus mahus panustama. Euroopa Keskpank
kui STEP2 juhtiv jarelevaataja viis 2005. aastal
|abi sisteemi hindamise, mille tulemusel selgus,
et STEP2 vastas tollal kehtinud jarelevaatamise
nduetele. Finantsturu infrastruktuuridele keh-
tivad 2013. aastast uued rahvusvahelised ndu-
ded. Kuna eurosusteemis klassifitseeriti STEP2
slisteemselt oluliseks maksestiisteemiks, on sel-

lele rakenduvad uued jarelevaatamise nduded
senisest palju rangemad. Euroopa Keskpank ja
asjassepuutuvad keskpangad plaanivad hinnata
STEP2 vastavust uutele nduetele 2015. aastal.

4.3. MAKSEKESKKOND

Kodumajapidamiste maksete struktuur ei ole
2011. aastast palju muutunud. Kaardimaksete
osakaal moodustab endiselt ligi 75% ja kreedit-
korralduste osakaal ligi 20% kdigist maksetest.
Pankade vahendusel tehtud riigisiseseid mit-
teelektroonseid makseid on olnud juba alates
2009. aastast alla 1% (vt joonis 4.3.1).

EMORI Eesti leibkondade finantskaitumise uurin-
gu®® andmetel saab oma sissetulekud (sh toetu-
sed ja muud sissetulekud) téielikult voi osaliselt
sularahas ainult 4% eestimaalastest. Valdav osa
sissetulekutest laekub seega pangakontodele.

Joonis 4.3.1. Kodumajapidamiste maksete
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35 EMORI uuring ,F-monitor: Eesti leibkondade finantskaitu-
mine. Maksetavad ja -eelistused, 2013 (tellija Eesti Pank).
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Ainult sularaha kasutavate inimeste maksekai-
tumine ei ole viimase kolme aasta jooksul muu-
tunud
12% ja suuremate ostude eest 18% inimestest.
Uuringu pdhjal vbib seega véita, et sularaha
kasutatakse igap&evaste suuremate ja vaikse-
mate ostude eest tasumisel vordlemisi véhe.
Kaardimaksete osakaal on seevastu kimnendi-
ku vorra kasvanud. Igap&evaostude tegemisel
kasutab peamiselt kaardimakseid ligi 70% ning
lisaks sularahale vahetevahel ka kaardimakseid
19% inimestest (vt joonis 4.3.2).

- igapéevaostude eest maksab sularahas

EMORI uuringu tulemuste pdhjal kasutab enamik
eestimaalastest arvete tasumiseks elektroon-
seid pangakanaleid - pusi- ja otsekorraldusi
kasutab 70% ja internetipanka 62% inimestest.
Teenuseosutaja juures maksab sularahas 16% ja
panga- vdi postkontoris alla 10% eestimaalastest
(vt joonis 4.3.3).

Internetis tehtavate ostude hulk Uha kas-
vab. EMORI uuringu kohaselt on vélismaistelt
kaupmeestelt interneti vahendusel ostjate arv
vorreldes 2011. aastaga kaks korda suurem ning
ulatub ligi veerandini Eesti elanikest. Jargmisel
aastal on oodata internetiostude veelgi suuremat
kasvu —interneti vahendusel kavatseb osta vahe-

malt 35% Eesti elanikest.

Piiriileste ja riigisiseste internetiostude kasvu
kinnitab ka Eesti Panga statistika. Selle kohaselt
tehti 2013. aastal pangakaartidega oste kokku
227,6 miljoni euro vaartuses. Riigisiseselt tasu-
takse internetis tehtud ostude eest enamasti ot-
se pangakontolt ja makse algatatakse pangalingi
kaudu. Pangakontolt tehti internetioste 2013. aas-
tal hinnanguliselt umbes 283,5 miljoni euro eest.

Joonis 4.3.2. Igapaevaostude eest tasumine
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Allikas: Emor

Joonis 4.3.3. Makseviiside kasutamine

maksete eest tasumiseks
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LISA. EESTI KINNISVARA HINDADE
KASVU MOJUTAVAD TEGURID

JA SELLEGA SEOTUD RISKID
FINANTSSTABIILSUSELE

Intressim&érad on pusinud Euroopas vaga
madalal tasemel juba alates 2012. aasta tei-
sest poolest. Kuigi pangad on samal ajal nor-
ga majanduskeskkonna tottu téstnud klien-
tide riskipreemiaid ja laenumarginaale, on
intressikeskkond siiski soodustanud mitmes
riigis eluasemelaenude ja kinnisvara hindade
kasvu.

Eesti eluaseme hindade tdus on viimase kol-
me aasta jooksul olnud Euroopa Liidu riikide
seas suurim (vt joonis L.1). Eluaseme hin-
dade kasv kiirenes 2013. aasta neljandaks
kvartaliks 16%ni, sh korterite puhul 20%ni.
Eluasemelaenude mahu kasv on samal ajal
jddnud nominaalse SKP ja kasutatava tulu
kasvust vaiksemaks, mistottu on Eesti maja-
pidamiste vblakoormus pidevalt vahenenud.
Ehkki laenukasv on olnud seni kullaltki m&6-
dukas ning hindade kiiret tdusu pdhjendab
osaliselt madal baastase, voib kinnisvaraturu
areng viidata majapidamiste finantskaitumise
muutusele ja riskide kuhjumisele.

Kinnisvara hindasid méjutavad
tegurid

e Kinnisvaraturu ndudlust ja pakkumist
suunavad paljud pikaajalised protsessid,
nditeks demograafilised muutused

ning elamuehitust méjutavad tegurid.

2011. aasta rahvaloenduse andmetel véhenes
Eesti rahvastik loomuliku iibe kahanemise ja
valjarande t6ttu kiimne aasta jooksul ligi 5%.
Eluasemeturu ndudlust mdjutav leibkondade
arv suurenes samal ajal aga umbes 3%. Selle

Joonis L.1. Eluasemeturu hinnaindeksid

valitud Euroopa riikides (2009=100)
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Allikas: Euroopa Keskpank

pohjus on paljudes arenenud riikides tahelda-
tav Uheliikmeliste majapidamiste osatéhtsuse
suurenemise trend. Eesti leibkonna keskmi-
ne suurus vahenes selle aja jooksul 2,3-It liik-
melt 2,1-le, sh Tallinnas 2-le. Eluasemeturgu
on mdjutanud tugevalt kasvav linnastumine ja
leibkondade riigisisene Umberpaiknemine. See
suurendab noudlust eluasemete jarele suure-
mates linnades ja linnaldhedastes asulates.

Eluaseme ndudlust suurendab l&hiaastail nn
laulva revolutsiooni pdlvkonna sisenemine tu-
rule (vt joonis L.2). Ndudluse kasvu toetavad
ka varem majanduskriisi ja ebakindluse t&ttu
edasi lUkatud eluasemeostud. Noudlust on
viimase aastakimne jooksul siiski vdhenda-
nud hoogustunud véljarénne.

Lisaks demograafilistele pohjustele mdojutab
kinnisvara-, aga ka ehitusturu aktiivsust ning
hindade kasvu Eesti elamufondi seisukord.
Olemasolev elamufond valmis pdhiosas aas-

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 1/2014




Joonis L.2. Elussiindide arv Eestis

Joonis L.3. Tavaeluruumide arvu jaotus
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Allikas: statistikaamet

tatel 1960-1980 (vt joonis L.3) ning ei pruugi
rahuldada tanapéevaseid ndudmisi ei eluase-
me suuruse, kvaliteedi ega tehnovarustatuse
poolest. Sissetulekute taseme tdusu ja de-
mograafiliste muutuste tulemusel voib ndud-
lus jarsult suureneda ning kui pakkumine ei
suuda sellele piisavalt kiiresti reageerida, siis
hinnad tdusevad.

Elamufondi struktuuri kohandamise vajadus
jaédb néudlust ja hindasid mdjutama veel aas-
tateks. Kui Eestis on eluruumi kasulikku pinda
Uhe elaniku kohta 30 m?, siis Euroopa Liidu nn
vanades liikmesriikides jaab see naitaja vahe-
mikku 35-66 m? ja P6hjamaades 39-51 m?.%¢
Pakkumispoolsetest teguritest lahtuva ris-
ki hinnangutes on oluline arvestada sellega,
et kinnisvara pakkumine on lUhigjaliselt mit-
teelastne. See tdhendab seda, et kinnisvara

36 ,Housing Statistics in the European Union 2010%, OTB
Research Institute
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Allikas: statistikaameti 2011. aasta rahva ja eluruumide loendus

pakkumist ei ole ndudluse kasvades voimalik
kiiresti suurendada, mistdttu hinnad tdusevad.
Lisaks sellele voib pakkumise suurendamist
takistada lUhiajaliselt kinnisvaratehingu hin-
naga vorreldes liiga kdrge ehitushind, mis ei
motiveeri kKinnisvaraarendajaid turul riske vot-
ma. Kuigi tehinguhindade téus véimaldab ka-
sumimarginaali ja seega kinnisvara arenduse
mahtu suurendada, voib seejuures tekkida
oht, et vdimalike ostjate maksevdimet Ulehin-
natakse ning monda aega investeeritakse lii-
ga palju. See risk on olnud viimastel aastatel
siiski vaike, osaliselt seetdttu, et pangad pole
kinnisvara- ja ehitusettevotetele antud laenude
mahtu parast kriisi suurendanud.

e Suurt osa kinnisvara hindade kasvust
saab selgitada majanduse pohinditajate,
eelkdige majapidamiste sissetuleku-
te taseme ja kasvu ning kindlustunde
muutustega.




Aastatel 2005-2007 tdusid eluaseme hinnad
marksa Kiiremini kui suurenesid majapidamiste
sissetulekud. Hindade ja sissetulekute kasvu
suur erinevus ei saanud olla kestlik. Hinnad hak-
kasid seetdttu 2007. aasta keskel langema ning
2008. aastal vallandunud Uleilmse kriisi mojul
kukkusid need tipptasemelt Ule 50%, korterite
puhul Ule 60%.

Aastatel 2011-2013 suurenes koos t66turu olu-
korra paranemise ja sissetulekute kasvuga ma-
japidamiste kindlustunne. See toetas kinnisva-
raturu elavnemist ja kinnisvara hindade tousu.
Hinnad on viimastel aastatel kasvanud Uldiselt
samas tempos sissetulekutega ning korterite
ruutmeetri mediaanhind jai eelmise viie aasta
jooksul Eestis tervikuna keskmisest brutokuu-
palgast madalamaks (vt joonis L.4). Tallinnas on
hinnakasv viimase kuue kuu jooksul olnud mo-
nevorra kiirem, mille tulemusel muutus korterite
ruutmeetri mediaanhind 2013. aasta |6pus tallin-
lase keskmisest brutokuupalgast ligi kimnendi-
ku vorra kdrgemaks.

Ehkki kinnisvara hindade ja sissetulekute taseme
vordlusel pohinev taskukohasuse néitaja ei pee-
gelda veel kinnisvara hindade jatkusuutmatut
taset, tuleb siiski arvestada sellega, et eelmisel
aastal keskmiselt ligi 8%ni ulatunud palgakasv ei
pruugi jaddda pusima. Palgakasvu aeglustumine
karbib téenaoliselt ka kinnisvara hindade kasvu.
Kui seda aga ei juhtu ning eluaseme hindade Kii-
re kasvu jatkumise ootus ja&b sissetulekute aeg-
lasemast kasvust hoolimata plsima, siis on oht
eluasemeturul hinnamulli tekkeks.

e Kinnisvara hindade ja tehinguaktiivsu-
se kujunemisel on oluline osa ootustel,
kuna ettevotted ja majapidamised voivad
varasema hinnakasvu pohjal eeldada sa-
mavaarset hinnakasvu ka tulevikus.

Joonis L.4. Eluaseme hind ja sissetulekud
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Madalate intressimdérade keskkonnas on
ootuste mdju kinnisvara hindadele tugevam.
Kuigi majapidamiste jaoks on eluasemel eel-
kdige tarbimisvaéartus, voivad nad seda k&-
sitleda ka investeeringuna. Finantskeskkonna
tingimused vdivad seejuures toetada ka spe-
kulatiivse iseloomuga eluasemeinvesteeringu-
te kasvu, mida hinnatakse tavaparasele inves-

teerimisobjektile kohaldatava tava jargi.

Kinnisvara osatahtsus majapidamiste varade
struktuuris on mitmel pool maailmas alates
2000. aastast suurenenud. See peegeldab
Uhelt poolt kinnisvara hindade kasvu, kuid
teiselt poolt voib viidata majapidamiste in-
vesteerimiseelistuse muutusele. Kinnisvara
eelistamisel voib olla mitu pdhjust, naiteks
halvad kogemused aktsiaturgude kukkumi-
sega, keskpankade rahapoliitika tottu lan-
genud pangahoiuste intressid vdi pettumine
pensionikogumisststeemis.
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Lisaks sellele on Eesti kinnisvaraturg vaga
omanikukeskne. Rahvaloenduse andmetel
Gdrib eluruumi 9% leibkondadest (EMORI
2012. aasta kusitluse tulemuste pohjal 12%).
Rendihindade kasv on olnud alates 2011. aas-
tast mUugihindade kasvust kiirem, mistottu on
suurenenud kinnisvara soetamise suhteline
eelis rentimise ees.

e Kuna suur osa eluasemetehingutest fi-
nantseeritakse laenuga, mdjutavad kin-
nisvara hindade kujunemist markimisvaar-
selt laenu kattesaadavus ja laenutin-
gimused. Kui laenupakkumine kasvab ja
laenutingimused muutuvad soodsamaks,
siis muutub kinnisvara kattesaadavamaks
suuremale hulgale majapidamistele. See
mojutab omakorda [Uhiajaliselt ndudlust
ja avaldab survet kinnisvara hindadele.

Kinnisvara hindade eelmine kiire kasvu pe-
riood algas Eestis parast pankade valisoman-
disse minekut. Rahvusvahelise likviidsuskesk-
konna soosivate tingimuste toel muutsid pan-
gad laenutingimusi Uha soodsamaks ka Eesti
klientide jaoks, néiteks alandati intressimargi-
naale, pikendati laenutdhtaegu ja leevendati
omafinantseeringu ndudeid. Laenupakkumist
ergutas suuresti ka tihe konkurents. Kui lae-
nutsikkel pdodrdus, siis laenutingimused taas
karmistusid - intressimarginaalid téusid ja
keskmine laenutahtaeg IUhenes.
Eluasemelaenude keskmine intressimargi-
naal on parast 2011. aasta keskpaiga monin-
gast langust kerkinud 2009. aasta tasemele.
Keskmine laenuintressimaar tervikuna on
madalate baasintressim&arade tottu siiski vii-
maste aastaklmnete madalaim (vt joonis L.5).
Keskmine laenutahtaeg on tehingute véikse-
ma arvu juures olnud viimastel aastatel kul-

Joonis L.5. Eluasemelaenude intressimaara
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Joonis L.6. Ule 25aastase tihtajaga uute
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laltki muutlik. Need muutused on olnud siiski
vaiksemad kui eelmise kiire laenukasvu ajal,
kui pankade laenutéhtaja pikendamine muutis
eluasemelaenud majapidamistele kattesaa-
davamaks (vt joonis L.6).

Pankade véljastatud eluasemelaenude maht on
viimase paari aasta jooksul eluasemeturul teh-
tud tehingute kogumahule tunduvalt alla ja&dnud
(vt joonis L.7). Pankade osa eluasemetehingu-
te finantseerimisel on seega olnud margatavalt
vaiksem kui kinnisvaraturu eelmise kiire kasvu
ajal. Kuigi majapidamised on hakanud kahe vii-
mase aasta jooksul taas rohkem kinnisvarasse
investeerima, finantseeritakse tehinguid suhte-
liselt suuremas jaos omavahenditest.

Kinnisvara hindade tdus tdhendab aga seda,
et ostjad vajavad Uha enam laenuvahendeid.
Kui pank néuab kliendilt liga madalat omafi-
nantseeringu maara, siis vdib laenuturu maht
finantskiirendi efekti toimel hoogsalt kasvama
hakata. Pankade omafinantseeringu maara
nduded on tanavu jaanud Uldjuhul 20-30%
vahemikku, kuid enamiku pankade puhul
saab seda nduet taita kas osaliselt voi taies
ulatuses lisatagatiste ja k&enduste (sh siht-
asutuse KredEx) abil.

KredExi roll eluasemelaenuturul suurenes lae-
nutsukli pdérdumise ajal aastatel 2008-2009.
Pérast turu elavnemist on KredExi k&dendatud
eluasemelaenude maht ja osatéhtsus elu-
asemelaenude kogukaibes veelgi kasvanud.
Kui 2007. aastal valjastati KredExi kdenduse-
ga 4% eluasemelaenudest, siis 2013. aastal
kUundis nende osakaal 14%ni (vt joonis L.8).

¢ Kinnisvaraturu aktiivsust méjutavad ma-
japidamiste varasemad laenuga fi-
nantseeritud kinnisvaraostud.

Joonis L.7. Aasta jooksul valjastatud

eluasemelaenude maht ja eraisikute
kinnisvaratehingute vaartus

HN c|luasemelaenude kaive (vasak telg)
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Joonis L.8. Sihtasutuse KredEx kdendusega
eluasemelaenude kdive ja selle osatahtsus
eluasemelaenude kogukdibes

mmm KredExi kdendusega laenude kaive (vasak telg)

= <redExi kdendusega laenude kaive / eluaseme-
laenude kaive (parem telg)
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Allikas: Sihtasutus KredEx
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Eluasemelaenude maht kasvas aastatel
2005-2008 véaga kiiresti ning sel ajal véetud
laenud moodustavad hinnanguliselt enam kui

kaks kolmandikku praegusest laenumahust.

Eesti korterite mediaanhind langes 2007. aas-
ta keskpaigast kuni 2009. aasta keskpaigani
kokku 53%, mille tagajarjel oli suure osa kiire
kasvu aastatel voetud eluasemelaenude jaak
suurem kui nende tagatise vaartus®. Selline
olukord raskendas osa laenuvdtjate jaoks ma-
janduskriisi téttu tekkinud laenumakseprob-
leemide lahendamist. Lisaks sellele parssis
negatiivne kapital muude tegurite korval mit-
mel aastal kinnisvaraturu likviidsust.

Eluaseme hindade pidev tdus on vdéimaldanud
kinnisvaraturule naasta majapidamistel, kes
soetasid kinnisvarabuumi ajal eluaseme pan-
galaenuga. Turu keskmise arengu pohjal ilm-
neb Uldiselt, et 2013. aasta |6pus saavutasid
tagatise vaartuse suhtes positiivse kapitali ka
need eluasemelaenu votnud majapidamised,
kes ostsid korteri 2007. aastal, kui kinnisva-
ra hinnad olid kérgeimad. Keskmise laenu ja
tagatise vaartuse suhtarvu (LTV) alanemine
paistab silma ka eluasemelaenude portfellis,
kus Ule 100% LTVga laenude osakaal véhenes
12%le (vt joonis L.9)%8.

Tagatise vaartuse kasv on suurendanud elu-
aseme vahetamise voimalusi, mis aitab osa-
liselt selgitada viimaste aastate laenuturu
arengut — kinnisvaratehingute mahu ja hinna

37 Sdltuvalt tehingu sélmimise ajahetkest véhenes aas-
tatel 2005-2008 sdImitud eluasemelepingute kaalutud
keskmine tagatise vaartus 2009. aasta keskpaigaks 42%.
Kui arvestada kehtinud omafinantseeringu ndéudeid, vdis
kinnisvara hindade madalaimal tasemel eluasemelaenu-
portfelli maht Uletada tagatiseks seatud kinnisvara vaér-
tust peaaegu kolmandiku vorra.

38 Enamiku Ule 100% LTVga laenude teenindamisel ei ole
probleeme olnud. Ule 60 pdeva maksetédhtaega Uletavaid
laene on nende laenude seas olnud viimaste aastate jook-
sul keskeltlabi 5-6%.

Joonis L.9. Eluasemelaenuportfelli jaotus

laenu ja selle tagatise vaartuse suhte (LTV)
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suhteliselt kiire kasvutempo ja aktiivsema elu-
asemelaenuturu taustal on eluasemelaenu-
de kogumahu kasv ja&nud tagasihoidlikuks
ja majapidamiste laenukoormus on endiselt

vahenenud.

Kuigi aastatel 2005-2008 kasvasid palgad
suhteliselt kiiresti ning laenutingimused muu-
tusid tunduvalt soodsamaks, siis kinnisvara
hindade hoogsa tousu tdttu keskmist palka
teeniva majapidamise eluaseme soetami-
se vBime pigem véhenes. Majandussurutise
ajal muutus aga kinnisvara nii hindade kui ka
intressimaarade languse mojul varasemaga
vorreldes marksa taskukohasemaks (vt joo-
nis L.10). Majapidamised on seetdttu Usna
ootuspéraselt hakanud kindlustunde ja sisse-
tulekute suurenemise ja soodsa intressikesk-
konna toel elutingimusi parandama.




Joonis L.10. Eluaseme laenuga soetamise
voime keskmise sissetulekuga Tallinna

leibkonna jaoks

mmm Tallinna korteri m? mediaanhind IV kvartalis (parem telg)
— eluaseme soetamise voime indeksina (2006=100)
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Kinnisvara hindade kasvust lahtuvad
riskid finantsstabiilsusele

Kinnisvara hindade kasv Eesti suuremates
linnades 2013. aasta teisel poolel kiirenes
ning kasvutempo on pusinud hoogne ka sel-
le aasta esimestel kuudel. Kasvu on toeta-
nud paljud kinnisvara ndudlust ja pakkumist
nii pikaajaliselt kui ka tstkliliselt moéjutavad
tegurid. Kuna kinnisvara pakkumine on |Ghi-
ajaliselt mitteelastne, on riskide kuhjumise va-
hendamiseks oluline véltida ndudlust vdimen-
davat kaitumist, mis voib viia kinnisvaraturu
mullistumiseni.

Kinnisvara hindade pusivalt kiire kasvu t6ttu
vOib majapidamistel tekkida ootus, et hinna-
tdus jatkub sama tempokalt. Kui samal ajal
dlehinnatakse ka palgakasvu ootusi, siis on
oht, et eriti madalate intressimaarade kesk-

konnas ei arvestata piisavalt riskidega, mis
tekivad kinnisvarasse investeerimise ja selle
finantseerimiseks laenuraha kaasamisega.

Kinnisvara hindade kiire kasvuga ei ole seni
kaasnenud eluasemelaenude mahu marki-
misvaarset suurenemist. Majapidamised on
soetanud kinnisvara modédunud kinnisvara-
buumiga vorreldes suhteliselt rohkem oma-
vahenditest. Pankade avatus kinnisvaratu-
ruga seotud riskidele pole seetbttu samuti
suurenenud. Nii pankade kui ka reaalsektori
kogemus kinnisvaraturu 2008.-2009. aasta
kokkukukkumisest on veel varske, mis aitab
védhendada ootustega seotud riske. Kui lae-
namine kinnisvara soetamiseks peaks suure-
nema, siis on oluline, et pangad hindaks vas-
tutustundlikult laenuvdtja maksevoimet ega
vbimendaks liiga madala omafinantseeringu
ndudega kinnisvaraturu kasvu. Pangad peaks
laenuteenindamise vdime hindamisel arvesta-
ma ka intressimaérade tdusu vdéimalusega.
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