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SISUKOKKUVOTE

Rahvusvaheline finantskeskkond

2007. aasta suve 16pus USA kinnisvaralaenuturu
probleemidest alguse saanud ebakindlus rahvus-
vahelistel finantsturgudel saavutas globaalse
finantskriisi modtmed 2008. aasta slgisel,
kui mitmed USA ja Euroopa finantsasutused
sattusid kauplemis- ja krediidiportfellide allahin-
damiste to6ttu raskustesse. Finantsvahenduse
toimimise tagamiseks otsustasid erinevate riikide
valitsused raskustes pangad enamasti riigistada.
Kuigi méne finantsasutuse tegevuse jatkumine
suudeti kindlustada teiste turuosaliste toel, oli
USA suurtest investeerimispankadest sunnitud
septembri  keskel oma tegevuse I|Opetama
Lehman Brothers. Sellele jargnenud stindmuste
jada andis aimu, et finantskriis tuleb stigavam,
kui esialgu arvati.

Uksikute suurte (sh rahvusvaheliste) pankade
ulatuslikud maksevoimeprobleemid on tekkinud
usalduskriisi tottu avaldanud palju laiemat moéju
pankade likviidsusele ja reaalsektori rahas-
tamisele. Finantsturgudel kadunud usaldus oli
valusaks hoobiks peamistes finantskeskustes
aastakimneid efektiivselt toiminud pankade-
vahelisele laenuturule. Ka tagatistega turupo-
hine rahastamine muutus keerulisemaks ning
pankade rahastamise hind tdusis. Pankade vdla-
kirjade tulumaarad kasvasid oktoobri alguses
ligi protsendipunkti vorra. Turgude pessimismi ja
riskikartlikkust peegeldab aktsiahindade mérki-
misvaarne langus — Euroopas ja USAs kukkusid
panganduse aktsiaindeksid aasta algusest kuni
novembri keskpaigani vastavalt 65% ja 50%
vOrra, langedes seega 1995. aasta tasemele.

Et leevendada finantskriisist tulenevat moju
reaalmajandusele, otsustasid mitme riigi kesk-
pangad slgisel ulatuslikult karpida rahapoliitilisi
intressimaarasid. Peamiselt seetdttu hakkasid ka
euroala pankadevahelise rahaturu intressi-
maarad alates oktoobri keskpaigast Kkiiresti
alanema. Kuue kuu EURIBOR langes novembri
I6pus alla 4%, olles seega oktoobris saavu-

tatud tipptasemest pooleteise protsendipunkti
vorra madalam. Kuna aga usaldus panka-
devahelisel turul ei ole paranenud, ei kajasta
EURIBORI noteeringud adekvaatselt kogu
pangandussusteemi poolt voimaliku kaasatava
raha hinda. See tdhendab, et kui Euroopa majan-
duse pessimistliku ettevaate taustal vdivad raha-
poliitilised intressimééarad ja ka rahaturu intres-
simé&éra noteeringud kujuneda ldahematel kuudel
oluliselt madalamaks, ei pruugi pankade rahas-
tamise hind samavorra vaiksemaks kujuneda.

Traditsioonilise pangandusega Euroopa Liidu
uute liilkkmesriikide turge peeti finantskriisi alguses
vahem haavatavaks nende probleemide suhtes,
mis tabas suuremaid finantskeskusi. Samas on
rahastamine muutunud keerulisemaks ja kalli-
maks koikidele pankadele, kes kasutavad teatud
ulatuses turupohist rahastamist. Senine kriisiko-
gemus on naidanud, et suurema immuunsuse
on suutnud kindlustada need riigid, kelle koha-
likus pangandusststeemis on tahtis roll suurtel
ja tugevatel rahvusvahelistel pangagruppidel.
Seejuures on ka péritoluriigi vastutusel pangan-
duse efektiivse ja stabiilse toimimise eest sageli
laiem tahendus, kuna see ulatub Ule riigipiiride.
Naiteks Eestis tegutsevate pankade likviidsuse
ja majanduse rahastamise seisukohalt on taien-
davaks toeks Rootsi riigi finantsstabiilsuspakett
Rootsi pangagruppidele.

Reaalsektori finantskditumine ja riskid

Eesti majanduskasv hakkas aeglustuma eelmise
aasta keskpaigas, kui rahvusvaheline finants-
kriis ei olnud veel tdies ulatuses avaldunud.
Kuivord kriisi negatiivne moju Eesti peamistele
kaubanduspartneritele Euroopas on eeldatavasti
kardetust suurem, tumestab see iimselt ka Eesti
majanduskasvu Kiire taastumise lootusi. Eesti
Panga 2008. aasta sligisprognoosi pohistse-
naariumi jargi kahaneb reaalne SKP 2009. aastal
2,1% vorra ning kasvab 2010. aastal 3%. Nega-
tiivsema lisastsenaariumi jargi muutub reaalne
SKP vastavalt -4,8% ja 1,5%.



Ettevdtete kasumlikkus on sel aastal markimis-
vaarselt norgenenud. Kasumi vahenemist on
mojutanud eelkdige tunduvalt tagasihoidlikum
mudgitulu kasv, mida kulude kokkuhoiuga ei
suudetud kompenseerida. Samuti on vdhenemas
ettevotete finantspuhvrid, mis keerulisemas
majandusolukorras voib hakata mojutama ette-
votete laenuteenindamisvdimet.

Ettevotete vola kasvu aeglustumise peamine
poéhjus on vahenenud investeeringundudlus.
Ettevotete kodumaise vola kasv on kahanenud
eelkdige kinnisvarasektoris, kuid muutunud
majanduskeskkond on endast jalje jatnud kdikide
sektorite laenukaitumisele. Méddukama kodu-
maise laenamise kdrval on ettevotted suhteliselt
rohkem kaasanud ressursse vélismaalt.

Majapidamiste kindlustunne saavutas 2008.
aasta Il kvartali 16pus seni fikseeritust mada-
laima taseme. Majapidamiste laenumahu kasv
on tublisti aeglustunud, mis lisaks kindlustunde
vahenemisele kajastab ka pankade konservatiiv-
semat laenupoliitikat. Viimastel kuudel on suure-
nenud nii uute eluasemelaenude intressimargi-
naal kui ka néutav omafinantseeringu maar. Kuigi
EURIBORI eeldatava languse tagajérjel maja-
pidamiste intressikoormus pigem alaneb, vdib
majandusolukorra halvenedes majapidamiste
laenuteenindamisvdime nérgeneda.

Kinnisvaraturu riskid on endiselt korged,
kuna pakkumine Uletab selgelt ndudlust. Lahi-
aastatel suureneb buroopindade pakkumine
ligi kolmandiku vorra, mistottu eelkdige aare-
linnas vdib eeldada vakantsuse tdusu. Keeruli-
semaks muutunud rahastamisvoéimaluste juures
kahaneb nodudlus eluaseme jarele veelgi, mis
vOib omakorda tuua kaasa eluasemehindade
alanemise. Oktoobri I6puks oli Tallinna kahetoa-
liste korterite hind langenud tipptasemelt ligi 25%
vorra ning langus ilmselt jatkub.

Pangandus

Keerulised ajad rahvusvahelistel turgudel ja
laenumahu kasvu aeglustumine ei ole Eestis
toonud kaasa olulisi institutsionaalseid Umberkor-
raldusi ega muutusi turuosades. Nelja suurema
valismaistesse finantsgruppidesse kuuluva panga
osakaal on krediiditurul jatkuvalt Gle 95%. Alates
1. juunist 2008 tegutseb senine Sampo Pank Eestis
Danske Bank A/S Eesti filiaalina, mistottu valis-
krediidiasutuste filiaalide osatéhtsus Eesti krediidi-
turul on kasvanud enam kui veerandini.

Majanduskasvu ndrgema véljavaate juures on
aeglustunud finantseerimisportfellide kasv ning
halvenenud pankade laenukvaliteet. Ule 60
pdeva viivises olevate laenude osakaal joudis
oktoobri I6puks 2,2%ni laenuportfellist. Viimastel
kuudel on selliste laenude osatéhtsus siiski stabi-
liseerunud, mida voib seletada sellega, et pangad
on asunud klientidega aktiivsemalt koostddle, et
véaltida rohkemate laenude sattumist viivisesse.
Sellegipoolest prognoosib Eesti Pank jargmisel
aastal viivislaenude tdusu 4-5%ni laenuportfel-
list. Ligikaudu pooled viivislaenudest on kaetud
provisjonidega.

Pankade kapitaliseeritus on jatkuvalt hea.
Pangasektori keskmine kapitali adekvaatsus oli
oktoobri 16pus 18,4%. See on ligi kaks korda
suurem kui Eestis kehtestatud kapitali adekvaat-
suse miinimummaar 10%. Ka Eesti Panga sugis-
prognoosile tuginev pangasektori tugevusana-
ltits kinnitab, et juhul kui ei esine olulisi tagasi-
|66ke pankade kasumiteenimise véimes, suudab
nii kogu pangasektor kui ka pangad eraldi paari
jargneva aasta jooksul tekkida voivate laenukah-
jumite juures taita kapitali adekvaatsuse néuet.

Laenuportfellide kasvu aeglustudes on norge-
nenud ka pankade tdiendava ressursi vajadus.
Samas on é&revas turuolukorras véhenenud
klientide lojaalsus kord juba valitud krediidi-
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asutuse suhtes ning eriti stigiskuudel vahetasid
mitmed kliendid panka. Pangagrupid suutsid
hoiuste mdningase vahenemisega siiski rahulda-
valt toime tulla, kaasates vajadusel téiendavaid
vahendeid emapankadelt.

Hoiustajate senisest heitlikuma kaitumise juures
on pankade likviidsusriski maandamisel abiks
olnud 15%ne kohustusliku reservi ndue. Arves-
tades hoiustajate kasvanud riskitundlikkust on
vorreldes kevadega suurenenud oht, et suur hulk
kliente soovib vdhendada oma ndudeid mdne
krediidiasutuse suhtes. Seetbttu on endiselt
tahtis, et turuosalised hoiaksid ressursi voimaliku
véaljavoolu katteks piisavalt likviidseid vahendeid.

Eesti pangaturu suuremate osaliste likviidsus
soltub paljuski emapankade voimest ja tahtest
neile ressursse edastada. Kaasatava ressursi
hind soltub ressursi pakkujate hinnangust grupi
kui terviku riskisusele. Kiiresti muutuvas majan-
duskeskkonnas ei saa vélistada, et moéne grupi
puhul realiseeruvad seni ebadigesti hinnatud
riskid, mis toob kaasa ressursihinna muutuse
kogu grupi jaoks.

Keerulises turuolukorras on pankade kasum-
likkus pusinud siiski korge. Kasumlikkust on
viimastel perioodidel karpinud varade allahind-
lused, finantsturgude ebasoodne areng ning
laenuportfellide kasvu aeglustumine. Kasum-
likkust on toetanud kulude kokkuhoid, varade
muuUgist ja varem kogutud reservide vahendami-
sest saadud Uhekordsed tulud ning ka Tagatis-
fondi osamaksete véhendamine.

Netointressitulude kdrge osakaalu tottu siinsete
pankade tulustruktuuris moéjutab edasist kasum-
likkust kaasatava ressursi hind. Madalamad
hinnangud Eestis tegutsevate pangagruppide
tegevusega kaasnevate riskide suhtes voivad
avalduda ressursihinna tdusuna. Arvestades
laenuportfellide aeglast kasvu on aga hinnatdusu
keeruline klientidele Ule kanda. Ka tahtajaliste

kliendihoiuste osakaalu kasv tdhendab pankade
jaoks kallimat ressursihinda. Samas ootavad
turud valitsuste ja keskpankade meetmete moju
avaldumist ning seeldbi Uldise ressursihinna
alanemist.

Ootused majanduskeskkonna edasiste muu-
tuste suhtes ei anna siiski pohjust eeldada, et
pankade teenustasutulud vahenevad lahitule-
vikus méargatavalt. Seda isegi juhul, kui laenu-
portfellide kasv peaks veel rohkem aeglustuma.
Eeldatavasti suudavad pangad ka tegevusku-
lusid kokku hoida.

Muud finantsturud

Volakirjade esmasturg muutus viimasel pool-
aastal varasema aktiivse perioodiga vorreldes
vaiksemaks. Emissioonide mahu vahenedes
alanes volakirjaturu kogukapitalisatsioon 2008.
aasta septembri I6puks 14 miljardi kroonini ja
moodustas 5,2% SKPst. Tulenevalt rahvusvaheli-
sest finantsturgude ebakindlusest jatkus langus-
trend ka Tallinna Borsil. Oktoobri 16puks ol
Tallinna Borsi aktsiakapitalisatsioon kahanenud
26 miljardi kroonini, olles ligikaudu 63% vaiksem
aastatagusest vaartusest.

Uleilmne finantskriis méjutas ka investeerimis-
ja pensionifondide tootlust ja varasid. Enim
avaldas see moju aktsiafondide tootlusele, mis
kahanes septembri I6puks I&abi aegade madalai-
male tasemele ehk keskmiselt ligi -37%ni. Inves-
teerimisfondide varade maht alanes aastaga
veerandi voOrra, millest 63% tulenes tootluse
langusest. Kuigi maailma finantsturgude areng
on kahandanud pensionifondide riskantsemate
fondide aastatootluse negatiivseks, on pensioni-
fondide vaartus nende loomise hetkest tdusnud
siiski keskmiselt 13-25%. Suurimat otsest moju
avaldas Uleilmne finantskriis SEB Likviidsus-
fondi osakute vaartusele, mis hinnati seetottu
alla. Tekkinud kahju vottis SEB Pank hiljem siiski
fondiosakuomanike asemel enda kanda.



Finantskriisi moju kindlustusandjatele on seni
olnud tagasihoidlik, kuid vaartpaberiturgude
pusiv. madalseis 006nestab kindlustusseltside
kasumlikkust. Elukindlustusturu kasumi kaha-
nemine on eelkdige seotud just investeeringute
tootluse véhenemisega. Kuigi investeeringute
madal tootlus ei toeta ka kahjukindlustusselt-
side kasumlikkust, pusib turg tadnu kulutasuvu-
sele ja kahjusuhte alanemisele kasumis.

Maksevahendus ja pankadevaheline
arveldussiisteem

Eestis toimivates arveldussiisteemides ei
tulnud viimasel poolaastal ette selliseid
juhtumeid, mis oleksid ohtu seadnud riigi
finantssektori stabiilsuse. Uleimse finants-
kriisi mojul arveldussiisteemides tehingute maht
kull suurenes, kuid tanu piisavatele puhvritele ei
tekkinud arveldusstisteemides torkeid, mis oleksid
kaasa toonud slUsteemse riski realiseerumise
arveldussUsteemides voi finantssektoris Uldise-
malt.

2008. aasta 19. mail kéivitunud arveldussus-
teemiga TARGET2-Eesti on litunud koik Eesti
suuremad krediidiasutused. Sellega on panga-
klientide jaoks loodud alternatiivne euros alga-
tatud kiirmaksete teenus. Vorreldes eelmise
analoogse skeemiga on liitunute suurema huvi
tottu kasvanud oluliselt Uleeuroopaliste euro-
maksete maht.

Finantskriisi moju pankadevahelistele arveldus-
slUsteemidele vdis margata septembri keskpai-
gast oktoobri keskpaigani. Nimelt tehti sel ajal
marksa enam tehinguid pankade vahel, kasutati
krediidiasutuste ja keskpanga vahelist valuu-
taakent ning suurenes sularahandudlus.

Hinnang finantsstabiilsusele ja riskid

Rahvusvaheline finantskeskkond halvenes 2008.
aasta sugisel jarsult. Kuigi finantsstabiilsuse taas-

tamine seati Ule maailma valitsuste poolt lahiaja
tahtsaimaks majanduspoliitiliseks eesmargiks,
valitseb endiselt maaramatus, millal finantskriis
hakkab taanduma. Hetketeadmise jargi kandub
see tdendoliselt kullaltki arvestataval maaral ka
reaalmajandusse ning voib podhjustada finants-
raskusi ettevotetele ja majapidamistele kogu
Euroopas. Sellest tulenevat ,teise ringi” moju
pankade maksevdimele ja Euroopa pangan-
dusslsteemi likviidsusele on praegu keeruline
hinnata. Samas on see jargmist aastat silmas
pidades (ks podhiriske, mis valismajanduse
edasise arengu maaramatust suurendavad.

Kogu maailmas toimunud likviidsusriski jarsk
suurenemine k&esoleva aasta slgiskuudel
kasvatas nii pankadevahelist kui ka Kklienti-
depoolset usaldamatust. Usaldus suuremate
Eesti pankade suhtes soltub usaldusest nende
emapankade ning grupi teiste oluliste liikmete
suhtes. Pohjamaade suurtesse pangagrup-
pidesse kuulumine on seni aidanud siinsetel
suurematel pankadel maandada téiendavaid
Eesti-spetsiifilisi likviidsusriske.

Pankade rahastamise jatkumiseks on lisaks
tugevatele institutsioonidele tahtis ka finantstur-
gude torgeteta toimimine. Vottes arvesse piiratud
likviidsust rahvusvahelistel finantsturgudel raken-
dasid Rootsi keskpank ja valitsus sel sugisel
mitmeid erakorralisi abindusid kohaliku pangan-
dussUsteemi likviidsuse toetamiseks. Nende
meetmete positivhe mdju on kandunud Ule riigi-
piiride pangagruppide erinevate Uksusteni ning
andnud maéarkimisvaarse panuse Eesti finants-
ststeemi usaldusvaéarsuse kindlustamisse.

Eesti pankadevaheline makse- ja arveldussus-
teem on viimase poole aasta jooksul toiminud
laitmatult ega ole tekitanud turuosalistele taien-
davaid pingeid. Kehtiv kdrge kohustusliku reservi
ndue on aidanud kindlustada piisavad arveldus-
puhvrid rahvusvahelise finantskriisiga kaasnenud
tavapérasest suuremate tehingute jaoks.

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
2/2008



Viimase poole aasta jooksul pessimistlikumaks
muutunud hinnangud Eesti makromajanduse
arengu suhtes ajendavad kdrgemaks hindama
ka krediidiriski realiseerumise ulatust. Tingi-
mustes, kus ettevotete ja majapidamiste sisse-
tulekud voivad osutuda oodatust marksa tagasi-
hoidlikumaks, sagenevad ka laenuvotjate makse-
raskused. Uldine makromajanduslik véljavaade
toetab hinnangut, et jargnevatel aastatel vdib
tekkida varasemast rohkem laenukahjusid.

Seni on suuremate laenuteenindamisproblee-
mide allikaks olnud ehitus- ja kinnisvarasektor.
Seal iimnenud tagasilédke ndudluses ja tulude
laekumises voib praeguses majanduslanguse
etapis hinnata suurimaks. Potentsiaalsete klien-
tide jaoks on laenusaamine muutunud veelgi
keerulisemaks, mistdttu kinnisvaraturu aktiivsuse
taastumine voib likkuda edasi, isegi kui eeldada
modddukat hinnakorrektsiooni. Plsiva likviidsus-
piirangu korral ei ole suure finantsvéimendusega
kinnisvaraettevotted voimelised voetud volako-
hustusi taitma. Laenutagatiste oodatust suurem
hinnalangus mudugisurve korral voib aga panka-
dele tuua kaasa suuremad laenukahjud.

Eelnenud aastatel Kiiresti tdusnud majanduse
vBlakoormus on l&hiaastatel kahanemas. Prae-
guses majandustsuklis on investeeringundudlus
kindlasti tunduvalt tagasihoidlikum, mistottu nii
laenundudlus kui ka valisfinantseerimise vajadus
edaspidi vahenevad. Pangad on muutunud
laenude valjastamisel siiski ka konservatiivse-
maks, rakendades varasemaga vorreldes adek-
vaatsemat riskihinnangut ehk kérgemaid laenu-
intressimarginaale. On oluline, et pankade kéitu-
mine ei piiraks heade investeerimisprojektide
rahastamist ka edaspidi.

Pankade kasumlikkus on pUsinud kiireid muutusi
arvestades kullaltki suur ja kapitaliseeritus korge.
Tulevast kasumlikkust mojutab enim laenude alla-

hindluste jatkuv kasv, ehkki seniste viivislaenude
provisjonide korge maar osaliselt pehmendab
allahindluste voimalikku moju. Eesti Panga |abi-
viidud pankade laenuportfellide tugevusanaltis
naitas, et juhul kui pankade kasumiteenimise
vOime ei vahene eeldatust suuremal maaral,
kindlustab see prognoositavate laenukahju-
mite katteks piisava puhvri. Eeldatav kasumite
arvel saadav puhver pakub taiendavat kindlust
pankade suhteliselt kdrgele kapitaliseeritusele.

Kokkuvottes vois kuni k&esoleva aasta sugi-
seni pidada rahvusvahelise finantskriisi moju
Eesti finantssektorile suhteliselt piiratuks. Moju
avaldus eelkdige pankade monevorra kdrgemas
ressursihinnas ning aktsiaturu hinnalanguses.
Kogu maailmas suurenenud ebakindluse ja
pingelisuse taustal on aga viimaste kuude
jooksul kasvanud ka Eesti finantssiisteemi
toimimist ohustavad riskid. Rahvusvaheliste
finantsturgude piiratud likviidsuse tottu on suure-
nenud eelkdige pankade likviidsusrisk.

Kuna Eesti majanduse kohandumine on olnud
eeldatust jarsem ja ulatuslikum, realiseerub ka
krediidirisk prognoositust suuremas ulatuses.
Samas on Eestis tegutsevate suuremate
pankade likviidsus ja kapitalisatsioon
pusinud heitlikus turuolukorras suhteli-
selt kérge, kuna nad kuuluvad tugevatesse
Pohjamaade pangagruppidesse. Pangan-
dussektori tugevust toetavad mitmed finants-
stabiilsuse tagamiseks voetud meetmed, seal-
hulgas Eesti Panga varasemad otsused nduda
pankadelt kdrgemaid kapitali- ja likviidsuspuhv-
reid. Praeguse globaalse finantskriisi tingimustes
tuleb kindlustada nende puhvrite piisavus ja
toimimine juhuks, kui valis- ja Eesti majanduse
olukord vai riskihinnangud Uksikute pankade voi
pangagruppide suhtes halvenevad.



| ETTEVOTETE JA MAJAPIDAMISTE FINANTSKAITUMINE

JA RISKID

ETTEVOTTED
Ettevotete majanduslik olukord

Kindlustunne

Alates 2007. aasta teisest poolest on Eesti
Konjunktuuriinstituudi (EKI) arvutatav majandus-
usaldusindeks pidevalt langenud. 2008. aasta
oktoobris joudis see 1998. aasta |V kvartali tase-
mele. Majandususaldusindeksi areng kajastab nii
riigisisese kui ka uleilmse konjunktuuri muutust
ning stvenenud finantskriisi moju. Kdige jarse-
malt on kindlustunne halvenenud ehitussektoris,
kuid langustrendil on ka td6stus- ja kaubandus-
baromeetrid (vt joonis 1).

Toostusettevotjate pessimism slvenes oktoob-
ris madalaimale tasemele alates 1997. aastast.
Kuna ekspordimaht on pusinud suhteliselt suur,
peegeldab todstusettevdtjate pessimism eelkdige
hinnangut kasvutempo jatkuvale alanemisele.
Hinnanguid mojutab kodige enam maailmaturu
areng, kuid ka ootused sisendudluse suhtes on
viimase poole aasta jooksul muutunud veelgi nega-
tiivsemaks (vt joonis 2).

— G Ostusettevotted

60
40

20

s chitusettevotted

Ettevotete majandusnaitajad ja investeeringud
Statistikaameti ettevotlusstatistika andmetel on
ettevotete kogukasumi kasv 2008. aastal pidur-
dunud. 2008. aasta esimese poole kogukasum oli
ligi 16% eelmise aasta vastavast naitajast vaiksem.
Kasumi védhenemise pdhjused tulenevad eelkdige
siseturu arengust: ndudlus on vahenenud, tarbija
muutunud ettevaatlikumaks, hinnad tdusnud ja
t66joud kallinenud. Enim on alanenud kauban-
duse, hotellide ja restoranide ning ehitus- ja kinnis-
varaettevotete kasumlikkus. Kogukasumi kasv
aeglustus 2008. aasta esimesel poolel oluliselt ka
tootlevas todstuses — kui | kvartalis teenisid t66t-
leva toOstuse ettevotted 2,3% rohkem kasumit kui
2007. aasta | kvartalis, siis Il kvartalis oli koguka-
sumi aastakasv -17,9%.

2008. aasta esimeses pooles vahenes marga-
tavalt ka ettevotete miuigitulu kasv — aasta-
taguselt 24,1%lt 3,5%le. Vaatamata sellele, et
ka kogukulude kasv on aastataguselt 23,8%lt
vahenenud 5,3%le, ei ole tulud siiski samas
mahus kahanenud. Seejuures on t66joukulude!
kasv aeglustunud tunduvalt véhem Kkui ettevo-
tete muude kulude kasv, mistottu t66joukulude
osakaal ettevotete kogukuludes on suurenenud.

kaubandusettevotted

-60

1997 1998 1999 2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Joonis 1. Eesti ettevotete kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

' T6j6ukulud moodustavad ligikaudu 13-14% ettevotete kogukuludest.
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Vaatamata sellele, et palgakasv on viimase
poole aasta jooksul vaibunud, on see nominaal-
sest majanduskasvust jatkuvalt kiirem. Seega
on suurenenud ettevotete t66joukulude osakaal
SKPs. Erinevus ettevotete teenitud kasumi ning
t6ojoukulude osakaalu vahel on kasvanud viima-
se 12 aasta kdrgeima tasemeni, mis viitab sellele,
et toodtajatele huvitiste maksmine on toimunud
ettevotete kasumi arvelt (vt joonis 3).

ndudlus sise- ja valisturul

s Kindlustunde indikaator

Ettevotete kogutulusus ehk kogukasumi suhe
muUgitulusse on vorreldes eelmise aasta Il kvar-
taliga koikides sektorites vahenenud. Enim on
kahanenud hotellide ja restoranide ning kinnisva-
rasektori kogutulusus.

2008. aasta esimesel poolel investeerisid
ettevotted materiaalsesse podhivarasse vaid
3% rohkem kui eelmisel aastal samal ajal. Inves-

ndudlus valisturul

2002 2003 2004 2005

2006 2008

2007

Joonis 2. To6stusettevotete toodangu noudlus ja kindlustunde indikaator

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

huvitised tootajatele (4 kv keskmine)
kasum (4 kv keskmine)

52%

47%

42%

37%

32%

1997 1998 1999 2000 2001 2002

huvitised tootajatele (palk + sots. maks)
kasum

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Joonis 3. Hilvitised tootajatele ja kasum SKP suhtes
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teeriti peamiselt hoonete ja rajatiste ehitamisse ja
rekonstrueerimisse ning masinatesse ja seadme-
tesse. 2008 aasta Il kvartalis asendus investee-
rimisaktiivsuse kasvu aeglustumine langusega.
Kdige rohkem vahenesid investeeringud maasse.
Tulevaste investeeringute mahu téendaolisele
vahenemisele kinnisvarasektoris viitab ka marki-
misvaarselt kiirenenud varude kasv (vt joonis 4).

Uued ettevétted ja pankrotid

Uute arithingute moodustamise murdepunktiks
oli 2007. aasta | poolaasta 16pp, mil kuu jooksul
lisandus keskmiselt 160 vorra vahem uusi aritihin-
guid. Ka 2008. aastal on uute aritihingute asuta-
mise aktiivsus mdnevorra vaibunud, kuid mitte nii
suures ulatuses kui 2007. aastal (vt joonis 5).
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Joonis 4. Kinnisvaraettevéotete Iopetamata ja valmistoodangu varu (kvartali 16pus)
Allikas: Statistikaamet
uued aritihingud m——— pankrotistunud aritihingud (parem telg)
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Joonis 5. Kuu jooksul ariregistrisse kantud uued aritihingud ja pankrotistunud aritihingud

(6 kuu libisev keskmine)

Allikas: Eesti Ettevotteregister
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2008. aasta augustis suurenes markimisvaarselt
kohtutesse esitatud pankrotiavalduste arv. Kui
2007. aastal esitati keskmiselt 25 pankrotiaval-
dust kuus, siis 2008. aasta teises pooles kesk-
miselt 67 avaldust kuus.

Arithingute pankrottide arv veel nii ulatusli-
kult tdusnud ei ole, kuid on vorreldes varasema
aastaga siiski suurenenud. 2007. aasta esimese
kimne kuuga oli pankrotistunud 149 ettevotet,
2008. aasta samal ajavahemikul aga 192 ette-
votet. Kdige enam ettevotteid on lainud pankrotti
kaubandus- ning ehitussektoris.

Ettevotete finantspositsioon ja saastmine

Ettevotete negativne netofinantspositsioon
paranes 2008. aasta esimesel poolel, koondudes
esimese poolaasta I6puks -103%ni SKPst. Neto-
finantspositsiooni paranemist on peamiselt moju-
tanud kaks tegurit: ettevotete emiteeritud aktsiate
ja osakute turuvaartuse vahenemine ning volako-
hustuste méddukam kasv (vt joonis 6).

Kuigi ettevotete finantsvarad on kasvanud

-kohustustest kiiremini, aeglustus varade kasv
2008. aasta esimesel poolel ometigi tunduvalt.

Finantsvarad

Selle peamine pdhjus oli ettevotete omanduses
olevate aktsiate ja osakute turuvaartuse kahane-
mine. Ettevdtete finantsvarade kasvu on oluliselt
panustanud kaubanduskrediidi ja ettemaksete
suurenemine, mis tegelikult voib aga viidata ette-
votete makseraskuste stivenemisele.

Ettevotete hoiused kodumaistes pankades on
viimase aasta jooksul suurenenud tagasihoidliku
1,7 miljardi krooni vorra ehk 3,6%. Ettevotted
eelistavad jarjest enam hoiustada tahtajaliselt,
mistottu tahtajaliste hoiuste osakaal hoiuste
kogumahus on suurenenud aastataguselt 28%]lt
35%ni 2008. aasta septembril6puks (vt joonis 7).
Ettevotete sdastude vahenemist on tdendoliselt
mojutanud kasumi tagasihoidlikum kasv ning
vajadus finantseerida investeeringuid ja ka jooks-
vaid kulutusi pigem saastude kui laenude abil.

Ettevotete olukorra pingestumisele viitavad ka
mitmed finantssuhtarvud. Kuna hoiuste kasv on
viimase aasta jooksul olnud vordlemisi tagasi-
hoidlik, on ka vdlakohustuste kaetus hoiustega
jatkanud véhenemist. Samuti on kahanenud
likviidsete finantsvarade suhe volakohustustesse.
Nende finantssuhtarvude muutused Vviitavad
ettevotete finantspuhvrite véhenemisele.

Finantskohustused

s \/6lakohustused

emiteeritud aktsiad ja osakud

mssm— muud finantskohustused

netofinantsvarad (% SKPst; parem telg)
-100%

-105%

s sularaha ja hoiused
s |3enud ja volakirjad
e gktsiad ja osakud
s muud finantsvarad
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Joonis 6. Ettevotete finantsvarad ja -kohustused ning netofinantsvarad
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I tahtajalised hoiused (vasak telg)

téhtajaliste hoiuste osakaal (parem telg)

[ ndudmiseni hoiused (vasak telg) = hojuste aastakasv (parem telg)
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Joonis 7. Ettevotete hoiuste maht ja aastakasv ning tahtajaliste hoiuste osakaal

Ettevotete volg

Ettevdtete ndudluspoolsete tegurite (investeerin-
gute ja kindlustunde vahenemine) ning pankade
konservatiivsema laenupoliitika téttu aeglustus
ettevotete vola kasvutempo ka 2008. aasta
esimesel poolel. 2008. aasta esimese poole
I6pus oli vola aastakasv 13% (aasta tagasi 28%).
Ka ettevotete volakoormus alanes 2008. aasta
esimeses pooles vorreldes 2007. aasta 16puga,

I Jiising

[ muud valislaenud

kahanedes 0,4 protsendipunkti vorra 74,4%le
SKPst. Vélismaalt kaasatud volg véhenes 20%ni
ettevotete koguvodlast, mis on viimase kimne
aasta vaikseim néitaja (vt joonis 8).

2008. aasta esimesel poolel ettevotete kaa-
satud vola maht ei muutunud eelnenud pool-
aastaga vorreldes kuigivord (vt joonis 9). Majan-
dusharudest laenasid kdige enam valisvahendeid
endiselt kinnisvaraettevotted, kusjuures nende

—\/5la kasv (parem telg)

I pangalaenud W kontsernisisesed vélislaenud (neto)
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Joonis 8. Ettevotete volg (% SKP suhtes)
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Il kodumaine laen ja liising

B Kontsernisisene vélislaen

muu vélismaine volg
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muud kaubandus Kinnisvara téostus transport
sektorid ja ehitus

Joonis 9. Muutused ettevotete finantseerimises 2008. aasta esimesel poolel

kaasatud vodlakohustuste maht oli vorreldes
2007. aasta teise poolega isegi suurem. Eelmise
poolaastaga vorreldes kasvasid tunduvalt véhem
kaubandussektori volakohustused. Lisandunud
laenumahu struktuur on aga muutunud — olulise
osa 2008. aasta esimesel poolel kaasatud
kohustustest moodustas valismaine laen. Kui
2007. aasta | poolaastal ulatus vélismaalt kaasa-
tud laenuressurss 12%ni alates 1999. aastast
lisandunud vdlast, siis 2008. aasta esimese
poole vastav néitaja oli 40%.

2008. aasta lll kvartali 16puks aeglustus ettevo-
tete kodumaise vola kasvutempo 13,4%ni, olles
vimase poole aastaga véhenenud 8 protsendi-
punkti vorra. Kbéige enam on alanenud kinnisva-
raettevotetele valjastatud laenude ja liisingu mahu
kasv. Keskmisest kiiremini on kasvanud polluma-
jandus- ja todstussektori laenu- ja lisingumaht.

Ettevotete pikaajaliste pangalaenude kesk-
mine intressimdar suurenes 2008. aasta
oktoobriks monevdrra, ulatudes 7% tasemele
(vt joonis 10). Pankade ootus marginaali tostmise
suhtes on turul pusinud koérge kogu kaesoleva
aasta jooksul ning joudis oktoobrinditajates ka
realiseeruda. Vaatamata EURIBORi mdningasele
langusele on ettevotete pikaajaliste pangalaenude

14

keskmine intressim&éar tousnud ning laenutingi-
mused ettevdtjate jaoks oluliselt karmistunud.

Kuna ettevotete investeeringundudlus on jarg-
nevatel aastatel tdené&oliselt méarksa tagasihoid-
likum kui varasemal perioodil, voib karmimaid
likviidsuspiiranguid arvestav laenupakkumise
maht olla eeldatavate turuvajadustega koos-
kdlas. Pankade suuremate likviidsuspiiran-
gute juures ei saa siiski vélistada, et ettevotete
laenuvajadus investeeringute rahastamiseks on
suurem, kui pangad suudavad pakkuda. Eesti
Panga majandusprognoosi kohaselt, mis késit-
leb valisfinantseerimise piirangute moju suhteli-
selt neutraalsena, saavutab ettevotete laenukasv
madalaima taseme 2009. aastal. 2010. aastal
hakkab ettevotete laenukapitalivajadus eeldata-
vasti taas suurenema.

Kokkuvotteks voib delda, et kuigi ettevotete
finantspositsiooni koondnéitaja on viimase poole
aasta jooksul paranenud, viitavad mitmed néaita-
jad ettevotete laenuteenindamisvdime halvene-
misele. Lisaks sellele on pangad muutnud laenu-
tingimused oluliselt konservatiivsemaks. Seega
on varasematel perioodidel Kiiresti kasvanud
ning majanduskasvu suurel maaral panustanud
sektoritel nUUd mérksa raskem laenu saada.



s 6 kUu EURIBOR

intressimarginaal

keskmine intressimaar

2000
2001
2002
2003

2004
2005
2006
2007

Joonis 10. Ettevotete pikaajaliste laenude keskmine intressimaar, baasintressimaar ja kesk-

mine marginaal

MAJAPIDAMISED

Majapidamiste majanduslik olukord

Kindlustunne

Majapidamiste kindlustunde halvenemine algas
2007. aasta teisel poolel ning joudis 2008. aasta
oktoobris rekordiliselt madala tasemini. Tarbijate

kindlustunde indikaator
t66puudus

2002
2003
2004
2005

Joonis 11. Tarbijate kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

ootused on muutunud pessimistlikumaks nii tule-
vaste tulude kasvu, saastmisvoimaluste kui ka
kogu majanduse arenguperspektiivide suhtes.
Kdige kiiremini on suurenenud kartus t6dtuks
jaédda. Korget inflatsiooni peavad majapidamised
aga ajutiseks nahtuseks ning jargneva 12 kuu
inflatsiooniootused on madalamad (vt joonis 11).

— S EStUd
s hinnad jérgmise 12 kuu jooksul (parem telg)

2006
2007
2008
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Tééturg

Kuna seekordne Eesti majandustsUkli langusfaas
erineb vaga palju varem kogetust (nt Vene kriis), on
raske leida paralleele ka to6turu néitajate arengus.

Kui eelmise tsUklilise majanduslanguse ajal
reageeris té6puuduse tase makromajanduses
toimuvale vordlemisi kiiresti (t66puuduse maar
téusis kolme aasta jooksul 5 protsendipunkti
vorra ning joudis 2000. aasta | kvartalis 14,6%ni),
siis praegu pole t66puudus majanduslangusele
reageerinud. TO6puuduse méaar saavutas 2008.
aasta Il kvartalis hoopis viimaste aastate mada-
laima taseme (4,0%). Lahitulevikus voib siiski
oodata t6Gpuuduse suurenemist, kuid seda
eelmise kriisiga vorreldes vaiksemas ulatuses.?

Tooturu adekvaatset reageeringut majandusolu-
korrale valjendab 2008. aasta Il kvartalis toimunud
muutus hoivatute arvus. Kui | kvartalis jatkas
hoivatute arv méddunud aasta sama perioo-

h&ive muut (vasak telg)

diga vorreldes veel suurenemist, siis Il kvartalis
oli héivatute arv 2000 inimese vorra vaiksem kui
aasta tagasi. Teisisonu asendus hoive kasv -0,3%
suuruse langusega (vt joonis 12).

To6turu kohandumine vahenenud majandus-
aktiivsusega on kdige ilmekamalt valjendunud

palgakasvu kaudu. Keskmise brutopalga
kasvutempo hakkas 2008. aasta Il kvartalis
vordlemisi kiiresti kahanema (vt joonis 13).

2008. aasta Il kvartali keskmiseks brutopalgaks
oli 13 306 krooni (aastakasv 15,2%); juuniks oli
palgakasv aeglustunud 12,2%ni. Eriti ulatuslik on
aeglustumine olnud erasektoris.

Reaalpalga kohandumine algas 2007. aasta
IV kvartalis. Kiirenenud inflatsiooni tdttu vahenes
reaalpalga kasv 2008. aasta | kvartalis 7,6%ni.
Teises kvartalis aeglustus reaalpalga kasv veelgi
ja taandus 3,4%ni% kuigi inflatsioon muutus
vaid 0,3%.

registreeritud t66tute arvu muut (parem telQ) s t56tute arvu muut (parem telg)
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Joonis 12. Hoivatute ja t66tute arvu aastane muut

Allikas: Statistikaamet

2 Nagu teiste riikide kogemus on ndidanud, reageerib t66puuduse maar majandusklima jahenemisele 2-6 kvartali pikkuse viitajaga.

3 Viimati oli reaalpalga kasv nii aeglane 2004. aasta IV kvartalis.
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Joonis 13. Keskmise palga aastakasv
Allikas: Statistikaamet
Majapidamiste finantspositsioon ja
saadstmine
Majapidamiste netofinantspositsioon oli 2008.
aastal esmakordselt negatiivne, moodustades

esimese poolaasta 16pus -0,6% SKPst (vt joo-
nis 14). Netofinantspositsiooni halvenemise p&hju-
seks on nii finantsvarade arvestusse kuuluvate
aktsiate ja fondiosakute vaartuse vahenemine kui
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IV kv 2007
1 kv 2008
Il kv 2008

ka majapidamiste finantskohustuste oluliselt kiirem
kasv vorreldes finantsvaradega. Samas on majapi-
damiste vola suhe likviidsetesse finantsvaradesse*
vimase poole aastaga moénevdrra paranenud.
2008. aasta lll kvartali hoiuste ja vola areng viitab
aga majapidamiste netofinantspositsiooni jatku-
vale halvenemisele (majapidamiste hoiuste maht
Il kvartalis ei suurenenud; laenumaht seevastu
kasvas ligikaudu 3 mld krooni vorra).

30%

— -— == 25% s muud finantsvarad
20% o aktsiad
15% . .
o mmmmm sularaha ja hoiused

0
5% = nvesteerimisfondide
0% osakud
0
5% netofinantspositsioon
(% SKPst; parem
-10% telg)
-15% s muud
-20% finantskohustused
-25% kindlustuseraldised
ja pensionifondide

-30% netovaartus

S 8 8 .

~ & S e vGetud laenud
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- = o

© ©® ®

Joonis 14. Majapidamiste finantsvarad ja -kohustused

4 Likviidsed finantsvarad on sularaha ja hoiused, vaartpaberid (v.a aktsiad ja osakud), laenud ja avatud investeerimisfondide osakud.
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Majapidamiste kodumaiste hoiuste kasvu-
tempo on 2008. aastal olnud stabiilselt 12%
tasemel ning jatkunud on 2007. aasta teises
pooles alguse saanud trendid (vt joonis 15).
Nimelt on néudmiseni hoiuste aastakasv olnud
alates 2007. aasta IV kvartalist negatiivne ning
ka ndudmiseni hoiuste maht on viimase aasta
jooksul vahenenud. Kiirenenud on aga tahtaja-
liste hoiuste aastakasv, mistottu 2008. aasta
Il kvartali Ibpus moodustasid need 55% majapi-
damiste hoiuste kogumahust. Téhtajaliste hoiuste
maht on viimase aasta jooksul suurenenud
8 miljardi krooni vorra. Eraisikute tahtajaliste
kroonihoiuste keskmine intress on viimase
aastaga kasvanud 1,3% vorra 5,2%le.

Majapidamiste volg ja laenuteenindamis-
voime

Véla tase ja kasv

Majapidamistele véljastatud laenude ja liisingu
mahu aastakasv aeglustus 2008. aasta sep-
tembris 15,5%ni (vt joonis 16). Aastatagusega
vOrreldes oli kasv oluliselt mdddukam (42,6%
2007. a oktoobris). Kuna majapidamiste vola
kasvutempo on vaibunud, on majapidamiste
volakoormus viimaste kvartalite jooksul vaga

[ tahtajalised jm hoiused
[ ndudmiseni hoiused

60 000

50 000

40 000

min kroon

30 000

20 000

10 000

2005

2006

vahe suurenenud. 2008. aasta septembri 16pus
ulatus see 48%ni SKPst ning 83%ni kasutata-
vast tulust (vt joonis 17).

Eluasemelaenud

Eluasemeturu tehinguaktiivsus on viimase aasta
jooksul veelgi kahanenud ning taandunud Kkiire
kasvu perioodile eelnenud moddukale tasemele.
Keerulisem majandusolukord ja rahastamis-
tingimused vahendavad aga ndudlust elamis-
pindade jarele, mis omakorda avaldab survet
eluasemepindade hinnalanguseks. Tallinna kor-
terite mediaanhinnad on Maa-ameti andmetel
vorreldes hinnalage téahistanud 2007. aasta
aprilliga langenud 2008. aasta oktoobriks 25%
vorra. Buumieelse 2004. aasta taskukohasuse
tasemele jdudmiseks peaksid meie hinnangul
Tallinna korterite hinnad veelgi alanema.
2008. aasta esimese Uheksa kuuga valjastati
poole vahem eluasemelaene ja -liisingut Kkui
2007. aasta samal ajavahemikul. Aastakasv oli
2008. aasta septembris 14,4%.

TNS Emori tehtud Eesti leibkondade finantskai-
tumise uuringu kohaselt on kinnisvara remondi,
ostu voi ehitamise eesmargil laenu votnud 22%
majapidamistest ehk 131 000 peret (aasta tagasi

téhtajaliste hoiuste osakaal (parem telg)

— hoiuste kasvutempo (parem telg)

55%
50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

2007 2008

Joonis 15. Majapidamiste hoiused kodumaistes pankades ja hoiuste kasv
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I eluasemelaenud

2004
2005
2006

Oppelaenud E muud laenud

aastakasv (parem telg)
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Joonis 16. Majapidamistele antud laenude jaagi muutus kuus ja aastakasv

mmmmm muud laenud

vola suhe SKPsse (parem telg)

mmmmmm eluasemelaenud e \5a suhe kasutatavasse tulusse (parem telg)
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Joonis 17. Majapidamiste volg ja volakoormus

20% ehk 116 000 peret). Eluasemelaenu on
votnud eelkdige suurema sissetulekuga pered,
kes on eeldatavasti paremini kindlustatud ning
tulevad laenu teenindamisega toime ka majan-
duslanguse ajal.

Eesti Panga slgisprognoosi jargi jaab tehingu-
noudlus kinnisvaraturul l&hitulevikus eelmise
paari aastaga vorreldes oluliselt tagasihoid-

06.03

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

3 3 8 8 5 S 8

(v} o [} © [} o [+2]

o - o o o - o
likumaks. Eluasemeturu aktiivsuse  kasvu

parsib majapidamiste ettevaatlikum kaitumine
muutunud majandusolukorras ning ka laenutin-
gimuste karmistumine.

Majapidamiste eluasemelaenude keskmine
intressimaar on 2008. aasta teises pooles aset
leidnud baasintressiméara tdéusu téttu suure-
nenud, ulatudes 6,2% tasemele (vt joonis 18).
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Viimati oli eluasemelaenude intressimaar nii
korge 2003. aasta alguses. Baasintressimaara
(6 kuu EURIBOR) suhtes arvutatav keskmine
intressimarginaal kasvas oktoobris Eesti suure-
mates kommertspankades markimisvaarselt.
Lisaks marginaali téstmisele on suuremad
kommertspangad tdstnud ka eluasemelaenude
omafinantseeringu mééra (30%ni).

w=keskmine intressimaar
8%

7%
6%
5%
4%
3%
2%

1%

— 6 kuu EURIBOR

Tarbimislaenud

Kuna Uldine optimism majanduses on vahe-
nenud, on majapidamised hakanud pdhjalikult
kaaluma tarbimislaenude otsuseid. Eluaseme
finantseerimisega otseselt mitteseotud laenude
ja liisingu aastakasv aeglustus 2008. martsi
24%It 15%le septembris (vt joonis 19).

== intressimarginaal

0%

2002 2003 2004

2005

2006 2007 2008

Joonis 18. Eluasemelaenude kaalutud keskmine intressiméaéar, baasintressimaar ja

intressimarginaal
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Joonis 19. Majapidamiste eluasemega mitteseotud laenude ja liisingu jaak
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Viimase poole aasta jooksul lisandunud laenu-
maht moodustab 41% eelmise aasta sama
perioodi jooksul lisandunud mahust. Keskmi-
sest kiiremini on vahenenud eraisikute muude
laenude (sh krediitkaardilaenude) kasvutempo;
védhem on aeglustunud autoliisingu kasv. 2008.
aasta septembri 16pus ulatus tarbimislae-
nude maht koos autoliisingu ja 6ppelaenudega
29,3 miljardi kroonini. Vorreldes 2008. aasta
martsiga pole see SKP suhtes kasvanud ning
ulatub endiselt 11% tasemele.

TNS Emori 2008. aasta finantskaitumise uuringu
andmetel ei ole laenusooviga perede hulk viimase
aasta jooksul muutunud. Laenusooviga perede
hulgas on suurenenud soov laenata senisest
vaiksemaid summasid ning lihemaks tahtajaks.
Laenata soovitakse eelkdige jooksvate kulu-
tuste eest tasumiseks ning varasemast enam on
suurenenud nende perede hulk, kes soovivad
kasutada krediitkaarti.

Laenuteenindamisvéime ja riskid

2008. aasta septembri 16puks kerkis majapida-
miste intressikoormus ehk intressikulu kasuta-
tava tulu suhtes 5,6% tasemele (vt joonis 20).
Intressikulude kasvu suurendas 2008. aastal
aset leidnud baasintressimaara tous. Tulenevalt
erinevate tegurite — majapidamiste laenumahu

I aastane intressikulu (vasak telg)

03.04 09.04 03.05 09.05 03.06

aeglustuv kasv, baasintressim&ara alanemise
ootus, majapidamiste kasutatava tulu kasvu
vadhenemine — vastastikusest koosmaojust pusib
intressikoormus jargnevatel perioodidel eeldata-
vasti praegusel tasemel.

Intressikoormuse suurenemine on olnud kullalt
jarsk isegi laenumahu tasakaalukama kasvu
tingimustes. Selle peamine pohjus on fiksee-
ritud intressimééaraga laenude vaike osakaal
kogu laenuportfellis (vt joonis 21). 2008. aasta
II'ja Il kvartalis voetud eluasemelaenudest olid
fikseeritud intressimddraga keskmiselt 9%.
Aastatagusega vorreldes on eluasemelaenude
fikseerimise téhtaeg muutunud lihemaks. Kuna
jargnevatel perioodidel oodatakse pigem baas-
intressimaara alanemist, vdib fikseeritud intressi-
maéaraga eluasemelaenude osakaal véheneda.

Eluasemelaenude koormus (intressimaksed
koos laenu pdhiosa maksetega) suhtena maja-
pidamiste kasutatavasse tulusse tousis 2008.
aasta Il kvartali 16puks 4,7%ni. Samas pole
laenukoormuse kasv viimastel kuudel kuigivord
kiirenenud. Kui intressimaarade kasv pidurdub,
voib eluasemelaenude koormus suhtena majapi-
damiste kasutatavasse tulusse jargmistel perioo-
didel seega ka vaheneda.

intressikoormus (laen + liising; parem telg)
jaagi keskmine intressiméar (parem telg)

8%
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5%
4%
3%
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Joonis 20. Majapidamiste volaportfelli aastane intressikulu ja intressikoormus
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[ tahtajatult fikseeritud I 3-5 aastaks fikseeritud
I rohkem kui 5 aastaks fikseeritud osakaal laenukéibes (parem telg)

900 14%
800
12%
_ 700
5 10%
8 600
2
< 500 8%
E
400 -
300
4%
200
100 2%
0 Yo} n © 8 8 © N~ ~ ~ N~ © ] [} e
o (=] o (=] o [=] [=] (=] [=] [=] [=]
& & & < & & & <& & & & 8 &
z 2 : = 2 2 : = 2 2 : = z
= > - = = = - = = > - = =

Joonis 21. Fikseeritud intressimaaraga eluasemelaenude maht ja osakaal laenukdibes
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Il PANGASEKTORI STABIILSUS JA RISKID

Pangaturu strateegiline areng

Viimase poolaasta jooksul majanduses toimunud
kohandumise mdju kajastub kodumaise finants-
sivenemise struktuuri muutustes. Laenuport-
fellide kasvu aeglustudes olid pankade finants-
varad kasvanud 2008. aasta Il kvartali 16puks
127%ni SKPst. Samal ajal on bdrsikapitalisat-
siooni ning investeerimisfondi varade osatahtsus
jatkuvalt vahenenud (vt joonis 1).

2008. aasta Il kvartali 16pus tegutses Eesti
pangaturul kuus krediidiasutuse tegevusloa
saanud ettevotet, Uheksa valisriigi krediidiasutuse
filiaali ning Ule 200 piirillese teenusepakkuja.

Alates 1. juunist 2008 tegutseb senine Sampo
Pank Eestis Danske Bank A/S Eesti filiaalina.
Selle tulemusel on véliskrediidiasutuste filiaalide
osatahtsus Eesti krediiditurul kasvanud enam kui
veerandini. Eestis alates 2005. aastast samuti
filiaalina tegutseva Parex Banka aktsiatest oman-
das 51% novembri alguses Lati riik.

Varasemast aeglasem laenuportfellide kasv ei
kajastu veel turuosade olulise muutusena. Nelja

suurema grupi osakaal Uletab endiselt 95%
krediiditurust.

Valitsuse meetmed finantsstabiilsuse
tagamiseks

2008. aasta 9. oktoobril vbttis valitsus vastu otsu-
se tagada koikide Eestis registreeritud kredii-
diasutuste ja vélisrikide krediidiasutuste Eesti
filiaalide hoiustajate hoiused 100% ulatuses kuni
50 000 euroni (782 330 kroonini) hoiustaja kohta.!

Valitsus on finantsstabiilsuse kaitsmiseks ja
suurema kahju arahoidmiseks otsustanud avar-
dada riigi véimalusi anda vajaduse korral panka-
dele likviidsus- voi makseraskustega toimetule-
kuks garantiisid voi laenu. Selleks vajalike meet-
mete kogupaketi ettevalmistamine on rahandus-
ministeeriumi Ulesanne.

Suuremate pangagruppide areng

Eesti pangaturu suuremad osalised on muutunud
aastatega jarjest enam soéltuvaks emapankade
(vOoi ka grupi teiste osade) ressursist. Grupi
kaasatava ressursi hind soltub ressursi pakku-
jate hinnangust kogu grupi riskisusele.

M 2006 M 2007 Il kv 2008
140%
124% 127%
120% 111%
100%
80%
60%
40% 34%
17% 17% 26
20% 07 16% 15% 139 14% p0,
- 4% 6% 6% y 2% 2% 2%
0% SN
pankade liising ja aktsiad volakirjad investeerimis- kindlustus-
finantsvarad faktooring fondide varad preemiad
Joonis 1. Finantssektori varade osakaal SKPs
" Riigikogu kinnitas Tagatisfondi seaduse muudatuse 14.11.2008.
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Kuigi turuosalised on kommunikatsioonis ja
seega ilmselt ka riskihinnangute andmisel
pddranud suurt tdhelepanu krediidiriski voima-
likule kasvule Balti riikides, on Eestis tegutse-
vate Pdhjamaade pangagruppide kasumlikkust
viimastes kvartalites enam mojutanud kiired ja
ulatuslikud muutused maailma finantsturgudel.
Krediidiriski puhul on tulnud proviseerida teistes
krediidiasutustes olevaid positsioone, mis on
seni riskihinnangutes ehk vaiksema tahelepanu
osaliseks saanud.

EMAPANKADE RAHASTAMINE

Lisaks omavahenditele kaasavad pangad
ressursse pohiliselt hoiuste ja turupdhise
rahastamise kaudu. Samuti on tuge pakkunud
valitsused ja keskpangad.

Hoiused

Kuigi muutusi on toimunud, ei ole hoiuste
osakaal Pohjamaade pankade kohustustes
(suhtena koguvaradesse) viimastes kvar-
talites siiski markimisvaarselt muutunud.
Suurim hoiuste osakaal on Nordea grupil, mis
tdhendab, et see grupp soéltub turupdhisest
rahastamisest véhem kui teised.

Turupohine rahastamine

Riskihinnangud

Finantsturgudelt hangitava ressursi hind
sOltub Uldisest hinnatasemest ning ettevotte-
spetsiifilisest riskipreemiast. Viimane voib
ressursi hinda oluliselt tésta. Samuti voib

Kui Eesti turul seni kaasatud ressursi hinnad
(vt taustinfo Emapankade rahastamine) kajas-
tavad ressursipakkujate hinnanguid gruppide
riskisusele, siis gruppide riskiprofiile ja pessi-
mistlikke makromajandusprognoose arvestades
on voimalik, et pakkujad ei ole kiiresti muutuvas
keskkonnas siiski suutnud koiki riske oigesti
hinnata. Uhest kiljest v&ib méne grupi riskisus
olla tle hinnatud. Samas ei saa vélistada, et reali-
seeruvad seni ebadigesti hinnatud riskid, mis
toob kaasa ressursihinna muutuse kogu grupi
jaoks.

lUhiajaliselt probleemiks olla ka taiendavate
vahendite kattesaadavus.

Pankade aktsiahindade langus on jatkunud
ka 2008. aasta teises pooles. Pdhjamaade
pankade aktsiate hinnamuutus on Uldjoontes
sarnanenud Euroopa pankade aktsiate Uldise
hinnatrendiga (vt joonis 2). Samas on Podhja-
maade suuremate gruppide vaartust hinnatud
erinevalt (vt joonis 3). Ka krediidiriski Ulekande-
tehingute? puhul on viimastel perioodidel Rootsi
suuremate pankade vordluses kusitud korge-
maid riskipreemiaid Swedbanki ja SEB puhul.

Reitinguagentuurid on halvenenud majan-
dusolukorras riskihinnaguid suurendanud
(vt tabel 1). Oktoobri alguses alandasid
Swedbanki reitinguid nii Standard & Poor’s
kui ka Moody’s ning Fitch muutis valjavaate
stabiilsest negatiivseks. Uute vahendite
kaasamine turgudelt on madalamate reitin-
gutega pankade jaoks méarksa kulukam.

2 Ingl k credit default swap.
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Joonis 2. USA, Euroopa, POhjamaade ja maailma pankade aktsiaindeksid vorrelduna
maailma aktsiaindeksiga (punkti; 2.01.2008 = 100)
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Joonis 3. P6hjamaade pankade aktsiahindade areng (punkti; 2.01.2008 = 100)

Tabel 1. P6hjamaade pankade reitingud

Standard &Poor’s Moody’s Fitch
Pikaajaline | Véljavaade | Pikaajaline | Valjavaade | Finants- | Pikaajaline | Valjavaade
tugevus
Nordea Bank AA- Stabiilne Aal Stabiilne B AA- Stabiilne
Danske Bank AA- | Negatiivne Aal Jélgimisel B AA- Stabiilne
Svenska Handelsbanken AA- Stabiilne Aat Stabiilne B AA- Stabiilne
DnB NOR AA- Stabiilne Aal Stabiilne B- A+ Stabiilne
SEB A+ | Negatiivhe Aa2 Stabiilne B- A+ Stabiilne
Swedbank A | Negatiivne Aa3 | Negatiivne C+ A+ | Negatiivne
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Volakirjaturgudelt ressursi kaasamine on
muutunud marksa kulukamaks. Investorid
on muutunud riskikartlikumaks ning eelis-
tavad turvalisemaid instrumente. Pankade
volakirjade tulumé&arad on septembri alguse
tasemetelt tublisti kasvanud ning erinevused
riigivblakirjadega on markimisvaarselt suure-
nenud. Samasuguseid tendentse voib tahel-

USA  ssmcuroala

dada pankadevahelisel laenuturul. Riigivola-
kirjade ja pankadevahelise laenuturu intres-
siméaarade erinevused kasvasid oktoobris
oluliselt (vt joonis 4). Samuti on suurenenud
pankadevahelisel laenamisel kisitava hinna ja
oodatava repomaara® erinevus (vt joonis 5).
Novembris riskihinnad kull ménevorra lange-
sid.

Rootsi
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Joonis 4. Erinevus vastava pankadevahelise intressiméaara ja kolmekuulise riigivolakirja
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Joonis 5. Pankadevaheliste kolmekuulise tdhtajaga laenude intressimééra ja oodatava

repomaara erinevus
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Valitsuste ja keskpankade meetmed

Nii nagu mitmed teised riigid, on ka Pdhja-
maade valitsused ja keskpangad astunud
samme, et leevendada keerulise turuolukorra
edasist negatiivset moju.

Rootsi
Valitsuse meetmed:

Riiklik garantiiprogramm kuni 1500 miljardi
Rootsi krooni ulatuses, et pakkuda panka-
dele (tasu eest) tuge (garantiid) keskmise
téhtajaga (38 kuud kuni 5 aastat) ressursi
kaasamisel. Programm kestab esialgu
kuni 30. aprillini 2009 voimalusega seda
pikendada 2009. aasta I6puni.
Stabilisatsioonifond, et aidata makseras-
kustes finantsinstitutsioone, kuhu valitsus
panustab esialgu 15 miljardit Rootsi krooni
(koos hoiusegarantii fondiga 33 miljardit
Rootsi krooni).

Hoiuste tagamise maar tosteti 500 000
Rootsi kroonini.

Keskpanga meetmed:

Korraldatud on suuremahulisi ja tavapara-
sest pikema téhtajaga repooksjoneid.
Alates septembrildpust on Rootsi pankadel
voimalik laenata USA dollareid kogumahus
22 miljardit dollarit.

Otsustati leevendada péaevasisese laenu
tagatisndudeid RIX arveldusststeemis.
Naiteks aktsepteerib Riksbank téies
ulatuses pankade endi emiteeritud tagatud
volakirju. Varem aktsepteeris keskpank
neid volakirju vaid 25% ulatuses.
Oktoobris langetati kahel korral repoint-
ressimaara: 9. oktoobril 50 baaspunkti
vorra 4,25%le ning 283. oktoobril veel
0,5 protsendipunkti vorra 3,75%le.

Alates 10. novembrist toimuvad kesk-

panga kolmekuuse tahtajaga ja tagatisega
kroonilaenude oksjonid peaaegu iga kahe
nadala tagant. See vdimaldab pankadel
likviidsust paremini juhtida.

e Reaalsektorile vajaliku ressursi kattesaa-
davuse suurendamiseks otsustati oktoobri
|[6pus aktsepteerida repooksjonitel taga-
tisena suurettevotete piisava reitinguga
kommertspabereid.

Taani

Valitsuse meetmed:

e \/Geti vastu seadus, et soodustada Taani
pankade voimalusi tdiendavaid vahen-
deid kaasata. Seaduse raames loodi
institutsioon, kuhu programmis osalevad
pangad teevad sissemakseid kokku kuni
35 miljardi Taani krooni ulatuses
(2% SKPst). Neid vahendeid saab kasu-
tada raskustes pankadele abi pakkumi-
seks. Institutsioon tagab hetkel piiramata
ulatuses ka osalevate pankade hoiused
ning kreeditoride tagamata laenud panka-
dele (hélmab ka pankadevahelisi laene).
Programm kestab esialgu kaks aastat.

Keskpanga meetmed:

e Koostdds FEuroopa Keskpangaga on
loodud vahetustehingute (swap) prog-
ramm, mille vaartus on 12 miljardit eurot.
Lisaks on koostdds USA Foderaalreser-
viga laiendatud voimalusi laenata USA
dollareid.

e |aiendatud on aktsepteeritavate laenu-
tagatiste skaalat.

e Oktoobris tdsteti Taani krooni kursi toeta-
miseks repointressimédra kahel Kkorral:
7. oktoobril 40 baaspunkti vorra 5,0%le
ja 24. oktoobril veel 50 baaspunkti vorra
5,56%le. Seevastu 7. novembril langetati
maéra 0,5 protsendipunkti vorra 5%le.
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Varade kvaliteet

Finantseerimisportfellide kasvutempo aeglustus
ka 2008. aasta Il ja Ill kvartalis. Kui 2007. aasta
septembris olid finantseerimisportfellid suure-
nenud aastaga 36% vorra, siis 2008. aasta
septembris oli vastav naitaja 15%. 2008. aasta

I ettevotted (parem telg)
ettevotted (vasak telg)
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esimese kolme kvartali jooksul lisandunud laenu-
maht moodustas umbes 50% 2007. aasta samal
perioodil lisandunud mahust (vt joonis 6). Finant-
seerimisportfelli struktuur on olnud aastate jooksul
ka vordlemisi stabiilne ja erinevatele sektoritele
véljastatud laenude jaagi osakaalud kogu portfel-
list ei ole oluliselt muutunud (vt joonis 7).
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Joonis 6. Kvartali jooksul lisandunud laenumaht ja muutus vorreldes eelmise aasta samas

kvartalis lisandunuga
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Joonis 7. Pankade ja liisinguettevéotete finantseerimisportfelli struktuur
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Reaalsektorile vaéljastatud
struktuur ei ole samuti oluliselt muutunud. Kui
2007. aasta septembris moodustasid tagati-
seta laenud 4,8% ettevotete laenuportfellist, siis
2008. aasta septembris oli vastav naitaja 5,8%.
Eraisikute tarbimislaenude puhul olid vastavad
naitajad 39,3% ja 40,2%. Koondarvestuses
on kahanenud vaartpaberite tagatisel antud
laenude osakaal aastaga 1 protsendipunkti vorra
(vt joonis 8).

laenude tagatiste

Kuna majandusolukord on karmistunud ja intres-
simaarad tousnud, on viivislaenude maht ja
osakaal laenuportfellis viimase aasta jooksul
margatavalt suurenenud (vt joonis 9). Kui 2007.
aasta septembris oli Ule 60 paeva viivises olevate
laenude osatahtsus 0,9% laenuportfellist, siis
2008. aasta septembris 2,2%. Viimastel kuudel
on Ule 60 paeva viivises olevate laenude osakaal
siiski stabiliseerunud. Seda voib seletada sellega,
et pangad on asunud Kklientidega aktiivsemalt

30.09.2007 m 30.09.2008
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hiipoteek vaartpaber panditud kaendus, muu tagatiseta
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Joonis 8. Reaalsektorile valjastatud laenude tagatiste struktuur
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koostddle, et valtida rohkemate laenude Vviivi-
sesse sattumist.

Kuigi mahult kuulub 56% Ule 60 paeva viivises
olevatest laenudest ettevotetele, on selliste
laenude osakaal suurim eraisikute tarbimis-
laenude hulgas. Vastav néitaja on kasvanud
aastaga ligi kaks korda ehk 5,2%ni tarbimislae-
nude jaagist. Ligi 55% viivises olevatest tarbimis-
laenudest on Uhe véikepanga valjastatud laenud.
Teistel krediidiasutustel on viivises olevate tarbi-
mislaenude osakaal palju vaiksem (vt joonis 10).

Eluasemelaenude puhul on Ule 60 paeva
viivises olevate laenude osakaal margatavalt
madalam, kuid on samuti viimase aasta jooksul
tublisti kasvanud. Kui 2007. aasta septembris oli
viivises 0,4% eluasemelaenudest, siis sel aastal
juba 1,5%. Mahuliselt on Vviivislaenude hulk
kasvanud aastaga ligi 1 miljardi krooni vorra.

Majanduskeskkonna karmistumine ning kinnis-
varaturu vimase aasta areng on selgelt vahen-
danud ettevotete laenuteenindamisvdimet. Ette-
votete laenudest oli septembri I6pu seisuga
Ule 60 paeva viivises 2,4%. Aastaga on ettevo-

= 31.08.2008

ariteenindus
kommertskinnisvara
t60stus

kaubandus

hotellid ja restoranid
pollumajandus

veondus, laondus ja side
muu

ehitus

muud eraisikute laenud
Oppelaenud

eluasemelaenud

= 30.09.2008

tete viivislaenude maht kasvanud ligi 2,7 miljardi
krooni vorra. Nii osakaalu kui ka mahu poolest
oli kdige enam viivises kommertskinnisvara- ja
ehitussektorile véaljastatud laene — vastavalt 3,7%
ja 4% laenuportfellist. Nende sektorite viivislae-
nude maht moodustab kaks kolmandikku Ule
60 paeva viivises olevate, ettevotetele antud
laenude kogujaagist. Ehitus- ja kommertskin-
nisvarasektorile valjastatud laenud hdélmavad
pankade poolt reaalsektorile antud laenude ja
lisingu jaagist 19% (vt joonis 11).

Eluasemeturul on muugiks pakutavate objektide
arv endiselt kdrge, kuid ndudlus alaneb, mistdttu
surve hindadele eeldatavasti pusib ning aina
rohkem kinnisvaraettevotteid voib raskustesse
sattuda. Lahiajal lisanduv suur hulk uusi btroo-
pindu suurendab ilmselt &arelinna blroopindade
vakantsuse méaéra. See voib tingida hinnalan-
guse buroopindade turul ning raskendada aren-
dajate olukorda.

Tehtud allahindluste suhe Ule 60 p&eva viivises
olevate laenude mahtu on viimase aasta jooksul
jatkuvalt vahenenud. Eelmise aasta septembris
moodustasid allahindlused 88% viivislaenu-

31.10.2008
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Joonis 10. Ule 60 pieva viivises olevate laenude osakaal sektori laenuportfellis
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spetsiifilised provisjonid ™ (le 60 paeva viivises olevad laenud
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Joonis 11. Spetsiifiliste provisjonide ja iile 60 paeva viivises olevate laenude osakaal sektori
laenuportfellis (30.09.2008)

dest, 2008. aasta septembris aga 44%. Kokku esimese kolme kvartali valtel maha kandnud vaid
olid pangad septembri [6puks teinud 2,3 miljardi 364 miljoni krooni vaartuses laene, samal ajal kui
krooni véaartuses provisjone, millest ligi 75% bilansist varem valja kantud ndudeid on laekunud
moodustasid spetsiifilised provisjonid (vt jooni- 29 miljoni krooni ulatuses.

sed 12 ja 13). Bilansist on pangad 2008. aasta

Uldprovisjonid spetsiifilised provisjonid
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Joonis 12. Spetsiifilised ja lildprovisjonid
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Joonis 13. Kumulatiivsed laenukahjumid (muutus provisjonides)

Pangagruppide koondarvestuses oli septembris  pide finantseerimisportfellis on aastaga marga-
laenuportfelli  suhtes  tehtud allahindluste tavalt kasvanud: 0,4%lt 1,9%ni. Tehtud allahind-
osatahtsus 1,4% ehk kaks korda suurem kui Iused moodustasid lle 60 paeva viivises olevate

eelmise aasta samal perioodil. Ka Ule 60 paeva
viivises olevate laenude osatahtsus pangagrup-

PANGASEKTORI TUGEVUSANALUUS

Pangasektori tugevusanallls tugineb Eesti
Panga sUgisesele majandusprognoosile.
Tugevusanalliisi  arengustsenaariumidena
kasutati prognoosi lisastsenaariumit ning
lisastsenaariumit téiendava eeldusega, et
pangasektori laenukahjumieelne kasumlikkus
vaheneb varasemaga vorreldes 50%.

Prognoosi lisastsenaariumis eeldatakse Eesti
jaoks eelkdige noérgemat valisndudlust, mis
tuleneb globaalsest majandussurutisest. SKP
kasvuks prognoositakse 2008. aastal -2,7%,
2009. aastal -4,7% ning 2010. aastal 1,5%.
Samuti arvestatakse sellega, et usaldus-
kriis finantsslsteemis voib oluliselt mojutada
saéastude liikumist nii riikide ja regioonide
vahel kui ka maailmamajanduses tervikuna.
Sellest tulenevalt voib Eestil tekkida raskusi
valiskapitali kaasamisel, mis kindlasti parsiks

32

laenude mahust 76,3%.

meie arengut suurel maaral. Krediidi nomi-
naalkasvuks prognoositakse 2009. aastal
0,2% ning 2010. aastal 2,0% (vt joonis 14). Ka
tugevusanallUsi teise arengustsenaariumina
kasutati prognoosi lisastsenaariumit, millele
lisandus eeldus, et pankade kasumlikkus on
50% vaiksem (vt ka joonis 15).

Pankade voimalike laenukahjumite hindami-
seks kasutati viivislaenude mudelit. 2008.
aasta sugisel hinnatud mudel on jargmine:

n, =0,014+0,345 i 26 ,— 0,069 5, , +0,2654, +0,188%, ,
Soltumatud muutujad on intressimaara ja
laenumahukuse interaktsioon ¢, aastane
reaalne majanduskasy, t66puuduse maar
ning tarbijahindade aastane inflatsioon.

Intressiméaéra ja laenumahukuse interakt-
sioon (i¢) votab arvesse seda, et suurema
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Joonis 15. Prognoositud viivislaenude osakaal laenuportfellis

laenukoormuse juures ohustab intressiméaara
tous laenude tagasimaksmise toendosust
suuremal maaral. Reaalse majanduskasvuga
(y) on seotud majapidamiste reaalne kasu-
tatav tulu, mis kirjeldab majapidamiste laenu-
teenindamisvdimet. Lisaks eespool nimetatu-
tele on vorrandis veel toOpuuduse maar (u)
ning tarbijahindade aastane inflatsioon (x).
Hindamisperiood on 1998. aasta | kvartal
kuni 2008. aasta Il kvartal.

Pangasektori tugevusanallusis testiti makro-
majanduse arengu moju pankade voimele
taita kapitali adekvaatsuse nouet. Lisaks
mudelitega hinnatud tugevusanallisi tege-
miseks vajalikele andmetele lahtuti jargmis-
test eeldustest:

1) pangaturu keskmine kahjumaar on 42%;*
2) riskivarad  suurenevad laenuportfelli
kasvuga samas tempos;

4 Kahjumaar néitab, palju pank protsentuaalselt kliendi maksejouetuse korral oma ndudest kaotab. Kahjumé&ar on arvutatud varase-
mate perioodide andmete pohjal.
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3)

tugevusanaltilsi esimeses stsenaariumis
(majandusprognoosi  lisastsenaariumis)
jadb pankade laenukahjumite eelne
kasumlikkus vorreldes varasemate perioo-
didega samaks; téiendava eeldusega
lisastsenaariumi puhul vaheneb 50%;
omakapital suureneb aasta jooksul
teenitud kasumi vorra.

Nimetatud eelduste poéhjal tehtud tugevus-
analttsi tulemused néitavad, et ei pangasek-
toril tervikuna ega ka Uksikutel pankadel tule
prognoosistsenaariumides kirjeldatud majan-
dusarengu korral probleeme kapitali adek-
vaatsuse ndude taitmisega (vt joonis 16).
Seda vaatamata sellele, et pankade laenu-
kahjum Uletab tdiendava eeldusega lisastse-
naariumi korral 2009. aastal jooksva aasta
laenukahjumieelse kasumi (vt joonis 17).

= lisastsenaarium = lisastsenaarium madalama kasumlikkusega
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Joonis 16. Pankade kapitali adekvaatsus erinevate stsenaariumide korral
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Joonis 17. Laenukahjumieelne kasum ja laenukahjumid
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Kapitali adekvaatsus operatsiooniriski kapitalindbude arvutamisel uusi
sisereitingutel pohinevaid meetodeid ning operat-
siooniriski kapitalindude arvutamisel taiustatud

mootmismudelitel pohinevaid meetodeid.

SEB Pank sai Finantsinspektsioonilt loa alates
2008. aasta 1. juulist rakendada krediidi- ja

Sisereitingutel pdhinevad krediidiriski hinda-
mismeetodid voimaldavad kasutada kapita-
linbude arvutamisel turuosalise ettevottesi-
seseid riskihindamise meetodeid (st reitingu-
susteeme ja krediidiriski mudeleid). Meeto-
dite kasutamise eesmark on suurendada
krediidiriski kapitalinduete riskitundlikkust ja
tapsust.

Sisereitingutepdhise meetodi kasutusele-
vott eeldab Finantsinspektsiooni luba. Loa
andmine soltub seaduses satestatud miini-
mumnouete taitmisest, millest olulisemad
on sisemiste riskihindamismeetodite usal-
dusvaarsus ja krediidiriski hea juhtimistava
igapdevane rakendamine.

Taiustatud mdotmismudelitel pdhineva ope-
ratsiooniriski  hindamise meetodi  puhul
kasutab turuosaline kapitalindbude arvutami-
seks oma sisemist operatsiooniriski hinda-

vOtuks peab taotlema Finantsinspektsiooni
loa. Loa andmine soltub seaduses satestatud
miinimumnouete taitmisest, millest olulisemad
on samuti sisemiste riskihindamismeetodite
usaldusvaarsus ja operatsiooniriski hea juhti-
mistava igapéaevane rakendamine.

Kui krediidiasutus laheb krediidiriski kapitali-
ndude arvutamisel Ule sisereitingutel pohine-
vatele meetoditele voi operatsiooniriski kapi-
talindbude arvutamisel taiustatud méodtmismu-
delitel pohinevale meetodile, voib riskivarade
maht jarsult vaheneda. Seetbttu on UGlemi-
nekuperioodiks seatud riskivarade véahene-
misele piirangud. See tdhendab, et kui taius-
tatud hindamismeetoditega leitud riskiva-
rade maht jadb aastal 2008 vaiksemaks kui
90% ning 2009. aastal vaiksemaks kui 80%
varasemate meetodite jargi leitud riskiva-
radest, tuleb neil aastail kasutada omava-
hendite arvestamisel vastavalt 90% ja 80%

mismudelit (statistilist mudelit). Ka selle, varasemate meetodite podhjal arvutatud
eelmisest keerulisema meetodi kasutusele- riskivaradest.
Pankade omavahendite ja riskivarade muutused
on toodud jargnevas tabelis.
Tabel 2. Kapitali adekvaatsus (mld krooni)
Marts 2008 | Juuni 2008 | Juuli 2008 Aug 2008 Sept 2008
Esimese taseme omavahendid 26,8 24,2 24,2 24,3 24,3
Teise taseme omavahendid 11,8 10,7 10,7 10,7 10,7
Mahaarvamised 1,6 0,2 0,7 0,5 0,3
Omavahendid kapitali adekvaatsuse arvutamiseks 37,0 34,6 34,2 34,5 34,7
Krediidirisk 208,0 178,2 161,9 157,9 152,1
Muud riskid 5,5 3,3 3,7 6,1 5,8
Operatsioonirisk 9,3 8,5 7,0 7,0 71
Riskivarad kokku 218,1 1901 187,7 1911 189,4
Pangasektori keskmine kapitali adekvaatsus 16,97% 18,22% 18,22% 18,04% 18,34%
Madalaim kapitali adekvaatsuse néitaja 12,26% 14,18% 14,07% 14,34% 14,94%
35 Finantsstabiilsuse
Ulevaade
2/2008




Uue korra rakendumise tottu on krediidiriskiga
kaalutud riskivarade osakaal pankade riskivarade
koondmahus véhenenud 80%ni. Operatsiooni-
riskiga kaalutud riskivarade osakaal on alanenud
4%ni. Tabelis naidatud pankade koondandmete
muutused krediidi- ja operatsiooniriskiga kaalutud
riskivarade osas on alates juulist suures osas
pohjendatavad SEB Uleminekuga uutele kapitali-
ndude arvutamise meetoditele.

Pangasektori keskmine kapitali adekvaatsus
oli septembri 16pus 18,34%. See on ligi kaks korda
suurem kui Eestis kehtestatud kapitali adekvaat-
suse miinimummaar 10% (vt joonis 18).

Sisuliselt tdhendab see seda, et pankadel on
vOimalik taiendavaid omavahendeid kaasamata
kasutada ligi poolt omavahenditest laenukahju-
mite katmiseks, ilma et rikutaks kapitali adek-
vaatsuse nouet (vt ka taustinfo Pangasektori
tugevusanallds). Pankade jatkuvalt tugev kapita-
lipositsioon ning piisav likviidsus on aga olulised
finantsstabiilsuse kindlustamiseks.

— nankade koondnaitaja
pangagruppide madalaim naitaja
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Likviidsus

Rahastamine

Pankade laenuportfellide kasv on muutunud
turuolukorras viimasel poolaastal oluliselt aeg-
lustunud. Laenude ja hoiuste suhe pole panga-
sektori koondarvestuses siiski eriti muutunud
(vt joonis 19). Kuigi koondnéitajad on valdavalt
jadnud varasematele tasemetele, on erinevate
pankade naitajate areng olnud mdnevorra erinev.

Arevas turuolukorras on vahenenud klien-
tide lojaalsus kord juba valitud krediidiasutuse
suhtes. Eriti vbis pangavahetust tdheldada stigis-
kuudel. Pangavahetust mojutasid ilmselt klien-
tide hinnangud grupi kui terviku riskisuse suhtes,
aga ka hoiuste hlvitamise piirmaar® ning pakutav
riskitasu (intressimaar).

Selleks, et tdsta pangaklientide usaldust ning
vahendada seadusest tulenevaid erisusi, otsus-
tas valitsus tdsta alates 9. oktoobrist hoiuste hiivi-
tamise piirméaéra seniselt 313 000 kroonilt 782 330
kroonile ning selles ulatuses 90%It 100%le.

miinimumndue
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11.2006
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11.2007
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07.2008

Joonis 18. Pankade ja pangagruppide kapitali adekvaatsus

5 Kuna pangad kuuluvad erinevate riikide hoiusekindlustuse alla, on hoiuste hiivitamise piirmaérad erinevad.
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Joonis 19. Laenude ja hoiuste suhtarv ning laenu-, liisingu- ja hoiusemahu aastakasv

Siinsed pangagrupid on suutnud keerulises
turuolukorras hoiuste mdningase véhenemisega
siiski rahuldavalt toime tulla. Vajaduse korral
on emapangad edastanud neile tdiendavaid
ressursse.

Pankade kohustuste struktuur on viimastel
perioodidel jarginud Uldjoontes varasemaid
trende. Kuna kliendid on jarjest rohkem hakanud
eelistama turvalisemaid saéastmisviise ning paku-

——EURIBOR 6 kuud teiste klientide hoiused
laenud ja hoiused pankadelt téhtajaga 1-3 kuud
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tavad intressimaarad on viimastes kvartalites
peamiselt kasvanud, on tousnud tahtajaliste
hoiuste osatahtsus (vt joonis 20).

Tahtajalise ressursi osakaalu kasv on muutnud
ressursi hinna pankade jaoks kallimaks. Samas
on emapangad jatkanud siinsete tltarettevotete
rahastamist varasemast mitte oluliselt erineva
riskininnaga (vt ka joonis 21 ja alapeatikk
Kasumlikkus).

= |genud ja hoiused pankadelt téhtajaga 6-12 kuud
laenud ja hoiused pankadelt tahtajaga 3-6 kuud

f
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Joonis 20. Kohustuste jadgi keskmine intressimaar kuu Iopus ja kuue kuu EURIBOR
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Joonis 21. Pankade kohustuste struktuur jarelejaanud tdhtaegade Ioikes ning téhtajaliste

hoiuste osakaal klientide hoiuste hulgas

Hoiustajate senisest heitlikuma kaitumise juures
on pankadel likviidsusriski maandamisel olnud
abiks 2006. aasta 1. septembril 15%ni tdstetud
likviidsete varade osakaalu ndue (vt ka joonis 22).
Arvestades hoiustajate kasvanud riskitundlikkust
on aga kevadega vorreldes kasvanud oht, et

25%

20%

15%

10%

5%

kliendid vdivad soovida véhendada oma ndudeid
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kasvanud vajadus, et turuosalised hoiaksid
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Joonis 22. Pankade kérgema likviidsusega nouded (% varadest)
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Arvestades likviidsete vahendite vajaduse voima-
likku mahtu séltuvad Eesti pangaturu suure-
mad osalised suuresti emapankade voimest
ja tahtest neile vajadusel ressursse edastada.

Kasumlikkus

Pankade kasumlikkust on viimastel perioodidel
karpinud varade allahindlused, kapitaliturgude
areng ning laenuportfellide kasvu aeglustumine.
Samal ajal on kasumlikkust toetanud kulude kokku-
hoid, varade mudgist ja varem kogutud reservide
vahendamisest saadud Uhekordsed tulud ning
Tagatisfondi osamaksete vahendamine.

Pankade Ill kvartali 1,2 miljardi kroonine
puhaskasum jai kull ligi veerandi vorra madala-
maks kui Il kvartalis teenitu, kuid seda peamiselt
Il kvartali erakorraliste tulude t6ttu. 2008. aasta
| kvartali kasumiga vorreldes oli lll kvartali tule-
mus Ule kolmandiku vdrra kdrgem (vt ka joonis
19 ja tabel 3).

Tabel 3. Pankade kasumlikkus

Pangagruppide kogukasumis kajastub ka vélis-
turgudel tUtarettevotjate poolt teenitu (vt tabel 4).
Pangagruppide Ill kvartali 2,1 miljardi kroo-
nine puhaskasum oli Il kvartali tulemusest 14%
madalam, kuid Uletas | kvartalis teenitut ligi 10%
vorra. Pankade viimase nelja kvartali omakapitali
tulukus Uletab 17%. Pangagruppide omavahen-
dite tulukus on viimase nelja kvartali koondar-
vestuses pusinud keerulistele turutingimustele
vaatamata Ule 22%.

Pankade kasumlikkust on viimastes kvartalites
toetanud ka mitmed iihekordsed tegurid. Uks
neist on tulemustasude reservi vahendamine
Il kvartalis, mis kajastus ligi 308 miljoni kroo-
nise Uhekordse tuluna. Teise kvartali kasumites
kajastub Pankade Kaardikeskuse muUk. Alates
Il kvartalist mojutab pankade kasumeid aga vara-
semast madalam Tagatisfondi osamakse maar.
Kui seni pidid Eesti hoiusekindlustuse alla kuulu-
vad krediidiasutused tasuma aastas osa-makseid
0,5% ulatuses tagatavate hoiuste jaagilt, siis alates
Il kvartalist on tasumaar 0,0032%.

31.03. | 30.06. | 30.09. | 31.12. | 31.03. | 30.06. | 30.09.
2007 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 2008
Varade tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) 1,8%| 28%| 27%| 2,6% 2,4% 1,7% 1,6%
Varade tulukus kvartalis x 4 20%| 51%| 17%| 1,8% 11% 2,0% 1,4%
Omakapitali tulukus (nelja viimase kvartali keskmine) 21,3% | 32,5% | 31,2% | 30,2% | 27,0% | 18,4% 17,2%
Omakapitali tulukus kvartalis x 4 16,9% | 50,4% | 18,0% | 211% | 13,2% | 20,7% | 14,5%
Nelja viimase kvartali kumulatiivne puhaskasum (mld krooni) 41 6,7 Al 7,4 71 5,2 51
Kvartali puhaskasum (mld krooni) 1,2 3,5 1,3 1,4 0,9 1,6 1,2
Allahindlused kvartalis (mld krooni) -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,3
Tabel 4. Pangagruppide kasumlikkus
31.03. | 30.06. | 30.09. | 31.12. | 31.03. | 30.06. | 30.09.
2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
Varade tulukus (nelja viimase kvartali keskmine) 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,1% 2,0% 1,9%
Varade tulukus kvartalis x 4 2,2% 2,4% 2,2% 2,3% 1,6% 1,9% 1,7%
Omakapitali tulukus (nelja viimase kvartali keskmine) 274% | 29,7% | 295%| 29,3%| 269%| 250%| 22,6%
Omakapitali tulukus kvartalis x 4 28,6% | 31,0% | 286% | 292% | 19,7% | 226%| 19,2%
Nelja viimase kvartali kumulatiivne puhaskasum (mld krooni)* 7.5 8,7 9,3 9,9 9,7 9,6 9,2
Kvartali puhaskasum (mld krooni)* 2,2 2,5 2,5 2,7 1,9 2,4 2,1
Allahindlused kvartalis (mld krooni)* -0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,7 -0,8 -0,7
* Ei sisalda Danske grupi andmeid.
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Tagatisfondi osamakse vahendamine suurendas
pankade Il kvartali puhaskasumit ligi 100 miljoni
krooni ehkligi 8% vorra. Puhtaintressitulu kasvust
Il kvartalis tulenes Tagatisfondi osamakse maara
vahenemisest isegi ligi kaks kolmandikku (vt ka
joonised 21 ja 22).

Keskmiste varade suhtes teenitud puhas intressi-
tulu hakkas Il kvartalis kasvama ka sel juhul, kui
jatta Tagatisfondi osamaksete vahenemise maoju
arvesse votmata. Kasvu on muu hulgas toetanud
kdrgemate baasintressiméérade laenuportfelli-
desse Ulekandumine, mis erinevalt ressursihinna
muutustest toimub lepingutingimuste téttu® tava-
liselt mdningase viitajaga (vt joonis 23).

Kuna suur osa Eestis véljastatud laenudest on
seotud EURIBORIga, kandub baasintressim&ara
muutus laenulepingute kaudu olulisel maaral
laenuklientidele Ule ka edaspidi. Seni on konku-
rents hoidnud uute laenude intressimarginaalid
kullaltki stabiilsed, kuid muutunud turuolukorras
on pankadel eeldatavalt kasvanud nii soov kui
ka vdimalused rakendada uutele laenudele seni-
sest kdrgemaid riskimarginaale. Uute laenude
marginaalide kasv vdhendab kaasatava ressursi

majapidamiste laenud === ettevotete laenud

riskihinna vdimaliku kasvu

kasumlikkusele.

moju  pankade

Puhas intressitulu kasvas lll kvartalis pankade
puhul ligi 4% ning pangagruppide puhul ligi
2% vorra, arvestamata Tagatisfondi osamakse
vadhendamise moju. Samal ajal jai pankade
lll kvartali puhas teenustasutulu Il kvartali tule-
musest umbes 1% ning pangagruppide arves-
tuses ligikaudu 3% vodrra vaiksemaks. Keeru-
lises turuolukorras on teenustasutulude hulgas
enam vahenenud investeerimiselt ja kauplemi-
selt teenitu, aga ka laenulepingute sélmimiselt ja
muutmiselt teenitavad tasud. Nende véhenemist
on kompenseerinud jatkuvalt suured makseva-
hendustulud (vt joonised 24 ja 25).

Varasemast ebasoodsamas turuolukorras on
pangad asunud joulisemalt kulusid kokku
hoidma. Vahendatud on tulemustasureserve ja
organisatsioone kohandatakse muutunud olu-
korrale vastavaks. Samuti on pidurdunud Uld- ja
halduskulude kasv. Arvestamata Uhe turuosalise
Uhekordset tulemustasureservide vahendamist
olid nii pankade kui pangagruppide tegevus-
kulud lll kvartalis madalamad kui | ja Il kvartalis.

6 kuu EURIBOR
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Joonis 23. Pangalaenude jadkide keskmised intressiméaarad

¢ Laenulepingute puhul voetakse baasintressimééra muutus sageli arvesse kaks korda aastas
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Joonis 25. Pangagruppide tulud ja kulud liigiti (% kvartali keskmistest varadest x 4)

Peale personalikulude on pankadel eeldatavalt
voimalik karpida ka muid halduskulusid. Nimelt
vOivad majanduslanguse tingimustes alaneda
sisseostetavate teenuste ja rendihinnad.

Majanduskeskkonna muutudes on ootuspéara-
selt kasvanud krediidiriski realiseerumise
téenaosus ning seega ka laenude allahindlused

(vtjoonis 26). Pankade |6ikes on areng olnud siiski
erinev ning allahindluste koondmaht sisaldab
ka Uksikuid suuremaid laenuprovisjone (eriti
Il kvartalis). Teises kvartalis ulatusid allahindlused
suhtena kvartali alguse varadesse nii pankade kui
pangagruppide arvestuses ligi 0,16%ni. Samas
olid Il kvartali allahindlused Il kvartali omadest
vaiksemad: pankade arvestuses 0,08% ja panga-
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Joonis 26. Pankade ja pangagruppide noéuete allahindlused perioodi alguse varadest*

* Pangagruppide arvestus ei sisalda Danske Panga andmeid.

gruppide puhul 0,15% kvartali alguse varadest.
Laenude edasist allahindlusvajadust hinnates
tuleb silmas pidada, et pankade koondarvestuses
oli septembri [6pus Ule 60 péeva viivises olevate
laenude kogumahust Ule 40% juba laenukahju-
mitena arvesse vOetud. Eeldades, et septembri
I6pu seisuga Ule 60 paeva viivises olevatest
laenude mahust dnnestub pankadel tagasi saada
ligikaudu 60%, ei tekita need laenud pankadele
tulevikus enam olulist tdiendavat kahju.

Pankade kasumlikkuse arengu puhul tuleb
arvestada gruppide erinevaid arimudeleid ja
seega ka erinevaid vdimalusi keerulisemas
majanduskeskkonnas toime tulla.

Mis puudutab pankade tulevast kasumlikkust,
on intressitulude kdrge osakaalu tottu siinsete
pankade tulustruktuuris jatkuvalt téhtis, kuidas
muutub kaasatava ressursi hind. Kasvanud riski-
hinnangud Eesti — ja pangagruppe arvestades ka
teiste Balti riikkide — suhtes vdivad kajastuda spet-
siifilisest riskist tingitud ressursihinna tdusus.
Ka téhtajaliste kliendihoiuste osakaalu kasv
tahendab pankade jaoks kallimat ressursihinda.
Samas ootavad turud valitsuste ja keskpankade

42

meetmete modju avaldumist ning seelédbi Uldiste
ressursihindade taasalanemist. Suuremad turu-
osalised sdltuvad endiselt suuresti emapankade
voimest ja tahtest neile vahendeid edastada.

Voimalikku intressikulu kasvu moju saavad pan-
gad maandada klientidelt kdérgemat riskimar-
ginaali kusides. Kuigi lll kvartali andmed veel
laenumarginaalide Kkiiret kasvu ei ndidanud,
annab turuosaliste kéitumine alust seda oodata.
Laenuportfellide kasvu jatkuvat aeglustumist
kinnitavad andmed viitavad sellele, et vditlus
turuosade pérast on asendumas sooviga kind-
lustada siinsesse regiooni paigutatud kapitali
tootlikkust ja ressursipakkujate usaldust lihe-
mas perspektiivis.

Arvestades maksevahenduselt saadud tulude
suhteliselt korget osakaalu pangasektori teenus-
tasutulude hulgas, ei véhene teenustasutulud
tdendoliselt lahitulevikus olulisel maéaral. Seda
isegi juhul, kui laenuportfellide kasv peaks veel
rohkem aeglustuma. Kuigi laenude allahindlused
iimselt kasvavad, kui vdtta arvesse majandus-
prognoose ja pankade varade struktuuri, annab
viivislaenude provisjonide korge maar alust



oodata, et loodud puhvrid vahendavad krediidi-
riski realiseerumise maoju.

Eeldatavasti suudavad pangad kulusid veelgi
enam kokku hoida. Pankade personalikulude
paindlikkus (nt tulemustasude korge osakaal)
vOimaldab neil personalikulusid vastavalt tulu-
dele kohandada. Samuti vbivad majanduskesk-
konna muutused pidurdada administratiivkulude
kasvu voi neid isegi vahendada.

Kokkuvottes on pankade kasumlikkus piisi-
nud killaltki korge. Kui pankade kaasa-
tava ressursi hind peaks veelgi tousma,
on senist puhast intressimarginaali kiill
raske sdilitada, kuid ressursihinna voima-
liku kasvu moju véib viahendada laenumar-
ginaalide kasv. Maksevahendustasude korge
osakaal teenustasude hulgas lubab eeldada,
et need lahitulevikus olulisel m&aral ei vahene.
Kuna Eestis tegutsevad pangad on keskendunud
peamiselt klassikalisele finantsvahendustegevu-
sele, piirab see kapitaliturgude negatiivset moju
pankade kasumlikkusele. Majandusprognooside
pohjal voivad laenude allahindlused jatkuvalt
kasvada, kuid viivislaenude provisjonide korge
maar vahendab probleemsete laenude moju
pankade edasisele kasumlikkusele.
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Il RAHA- JA VAARTPABERITURG

Rahvusvahelised finantsturud'’

Peamistel aktsiaturgudel jatkus 2008. aastal
eelmise aasta keskel alanud langustrend. Aasta
algas suure mduulgilainega, mis kestis martsi
keskpaigani. Seejarel turud veidi stabilisee-
rusid, kuid mais langustrend taastus ja algas uus
hoogne muuk septembris-oktoobris. Perioodi
aprillist oktoobrini iseloomustas jatkuv likviidsus-
ja krediidikriis arenenud riikide finantssektoris.
Sellele lisandusid Il kvartalis majanduslangus
euroalal ja Jaapanis ning selle tdendosuse
suurenemine USAs. Oktoobris vois juba tddeda,
et finantskriis on globaalse ulatusega. Kuigi
keskpangad ja valitsused votsid stabiliseerivaid
meetmeid, Uritasid investorid paaniliselt vaba-
neda padev-pdevalt vaartust kaotavatest aktsia-
investeeringutest. Voib vdita, et tegemist on
sOjajargse perioodi kdige kiirema ja ulatuslikuma
aktsiahindade langusega Uheaegselt paljudes
riikides.

Arenenud riikides kaotasid aktsiaindeksid
oktoobri I6puks keskmiselt 40-50% oma vaartu-

euroala (STOXX 50)
Rootsi (OMXS30)
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sest. Euroala indeks Stoxx 50 oli langenud 41%,
USA S&P 500 indeks 34% ja Jaapani Nikkei
225 indeks 44% vorra. Soomes ja Rootsis
langesid aktsiaindeksid vastavalt 41% ja 47%
vorra (vt joonis 1).

Kriisi alguses valitses turgudel arvamus, et
suhteliselt kiire majanduskasvuga arenevate
riikide turgudel avaldub kulgev kriisiprotsess
tagasihoidlikumalt kui arenenud riikides. Paraku
naitas tegelik areng hoopis vastupidist. Osalt
vOis see olla tingitud sellest, et neid piirkondi
peeti alguses tekkinud probleemide suhtes
immuunsemaks; oma osa oli ka varasemal suurel
investeerimisbuumil. Hiina Shanghai koondin-
deks oli oktoobri I6puks alanenud aasta algusest
67%, India Bombay Sensex 30 indeks aga 52%
vorra. Oktoobri 16pus oli taiesti ebaselge, kas ja
kui kauaks onnestub turulangus peatada ning
saavutada mingigi stabiliseerumine.

Kesk- ja Ida-Euroopa (KIE) riikidele tekitab
muret jatkuv inflatsioonisurve ning suur vola-

tilsus ja ebakindlus finantsturgudel. Samas

...... Jaapan (Nikkei 225)

07.2008
08.2008
09.2008
10.2008
11.2008

Joonis 1. USA, euroala, Jaapani, Rootsi ja Soome aktsiaindeksid (punkti; 31.12.2007 = 100)

Allikas: EcoWin

1 Ulevaates kasitletakse turuarengut ajavahemikul 1.01.2008-31.10.2008, keskendudes alates Il kvartali algusest toimunud stindmustele.
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on selles piirkonnas suudetud hoida korra-
likku majanduskasvu, kuigi enamik KIE riike
on toetunud kasvu finantseerimisel valiskapi-
talile. Pangasektoris mangib rolli kiire laenu-
kasv. Regiooni vaartpaberiturge iseloomustas
Uldine langustrend: koondindeks vahenes 47%
vorra (vt joonis 2). Koige kiiremini (55% vorra)
kahanes TSehhi aktsiaturg, jargnesid Ungari ja
Poola (vastavalt 50% ja 43% vorra). Venemaa
RTS boérsiindeks hakkas langema mai kesk-
paigas ning oli oktoobris juba 78% madalam kui
tipphetkel. Globaalne turgude langus ei jatnud
puutumata ka Baltimaid. 31. oktoobri seisuga
olid L&tija Leedu borsid aasta algusega vorreldes
langenud vastavalt 37% ja 56% (Eestis 56%;
vt pikemalt alapeatlikk Aktsiaturg).

Enim on KIE riikidest globaalses finantspdorises
kannatada saanud Ungari. Ungaritoetus suuresti
riigivolakirju ostvatele valisinvestoritele, samas
kui pankadel oli raskusi nende finantseerimisega
vélisvaluutas, sest rahvusvahelisel ja kohalikul
rahaturul nappis likviidsust. Samas on valitsus ja
keskpank vétnud Ungari forinti ja rahaturu toetu-
seks kasutusele rea abindusid. Ungari keskpank
tOstis oktoobri eelvimasel n&dalal forinti jatkuva
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ndrgenemise peatamiseks 300 baaspunkti vorra
baasintressimaara 11,5%ni. Samuti saavutati
Rahvusvahelise Valuutafondi, Euroopa Liidu ja
Maailmapangaga kokkulepe 25,1 miljardi USA
dollari suuruse paastepaketi suhtes, mis aitaks
Ungari majandust stabiliseerida.

Ka volakirjaturgude arengut mojutas tugevasti
septembris-oktoobris teravnenud rahvusvaheline
finantskriis, mis sundis energiliselt sekkuma nii
keskpanku kui ka valitsusi, et olukorda tasakaa-
lustada ja ohjeldada finantsturgudel puhkenud
paanikat.

Riigivolakirja turgudel vois eristada kahte vastas-
suunalistarenguperioodi. Martsi keskpaigast kuni
juuni 16puni kaasnes aktsiaturgude ja pankade-
vahelise rahaturu moéningase stabiliseerumisega
riigivblakirjade intressimaarade tdus. Hoolimata
majanduskasvu aeglustumisest tundus majan-
duskeskkond veel sedavord soodne, et moned
keskpangad (Rootsi keskpank ja Euroopa Kesk-
pank) n&gid peamise riskina jatkuvalt inflatsioo-
nitdusu ja jatkasid rahapoliitiliste intressi-
maarade tostmist. Alates juulist olukord turgudel
muutus, aktsiaturud hakkasid taas langema ning

Venemaa RTS == K|E koondindeks
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10.2008
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Joonis 2. Kesk- ja Ida-Euroopa riikide, Balti riikide ja Venemaa aktsiaindeksid

(punkti; 02.01.2008 = 100)
Allikas: EcoWin
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halvenevate kasvuvéljavaadete taustal hakkasid
alanema ka intressimdirad. See protsess
hoogustus veelgi septembris ja oktoobris, mil
teravnes taas likviidsus- ja krediidikriis. Oktoobris
véhendas mitu keskpanka (nende seas USA,
euroala ja Suurbritannia) koordineeritult baasint-
ressiméaara 50 baaspunkti vorra.

Liihiajaliste intressimadarade muutusi iseloo-
mustas see, et likviidsuskriisi tdttu lahknes taas
oluliselt riiklike ja pankadevaheliste intressimaa-
rade areng. Kriisi tipphetkel olid IUhiajalised
riigivblakirjad sedavord ndutud, et nende kolme
kuu intressimaarad langesid USAs lausa nulli
ja mujal tasemetele, mis ei vastanud tegelikele
intressiootustele. Seoses usalduskriisiga panka-
devahelisel rahaturul suurenes jarsult rahaturu
ja riigivdlakirjade intressimaarade erinevus (vt
joonis 3). Kui alates martsi |6pust 31. oktoobrini
langes kolme kuu riigivélakirja intressimaar USAs
94 baaspunkti vorra 0,39% tasemele, siis dollari
kolme kuu LIBOR tousis samas 34 baaspunkti
vorra 3,08% tasemele. Sama nahtus ilmnes ka
euroalal, kus vastavad muudud olid -132 ja +4
baaspunkti, ning Rootsis (-72 ja -13 baaspunkti).

euroala
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Oktoobris L&ti ja Leedu pankadevahelised
kolme kuu laenuintressiméarad tousid oluliselt,
joudes Léatis 11,6%ni (intressivahe EURIBORiga
660 baaspunkti) ning Leedus 8,4%ni (intressi-
vahe EURIBORIiga 358 baaspunkti; vt joonis 4).
Kuigi intressimaarad parast oktoobri korgtase-
meid veidi taandusid, tousid need novembris
taas.

Venemaa majanduse likviidsus hakkas kahanema
juba 2007. aasta juunist. Pankade likviidsust
ei ole oluliselt parandanud ka valitsuse abipa-
ketid. 30 paeva MIBID tousis 4,6%It mai keskel
9,5%le oktoobri I16puks. MIBOR kerkis oktoobri
[6puks 12,9%ni mai keskpaiga 5,8%lt. Oktoobris
kaivitatud hoogne likviidsusabiprogramm ja
majanduses valitsev usaldamatus kahandavad
hoogsalt keskpanga vélisreserve, mis vahenesid
augusti alguse rekordtasemelt 598 miljardilt USA
dollarilt oktoobri I6puks vaid 485 miljardi dollarini
(-23%).

Pikaajaliste (kUmneaastaste) riigivolakirjade
intressimaarade tase jai euroalal samaks ja
langes Rootsis 46 baaspunkti vorra. USAs tdstis
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Joonis 3. Pankadevahelise rahaturu ja liihiajaliste riigivolakirjade intressimaéarade erinevus

USAs ja euroalal

Allikas: EcoWin
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Joonis 4. Lati, Leedu, Rootsi ja euro ala rahaturu intressimaéarad

Allikas: EcoWin

pikaajalisi intressimaarasid 56 baaspunkti vorra
riigi massiivne abipakett finantssektorile; samas
oli turg oktoobris &armiselt volatilne ja liikus
suures kdikumisvahemikus (vt joonis 5).

Valuutaturgudel toimus vaadeldaval ajavahe-
mikul mitu olulist sindmust ja protsessi. Hooli-
mata USA finantskriisist stabiliseerus dollar
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Il kvartalis ja hakkas Il kvartali alguses kiiresti
tugevnema. Esiteks oli dollar pikaajalise langus-
trendi tdttu muutunud ostujou pariteeti arves-
tades teiste valuutade suhtes piisavalt odavaks
ehk investoritele atraktiivseks. Teiseks peatus
dollarit ndérgendanud intressivahe alanemine
teiste riikide suhtes, kuna finantskriis ja majan-
duskasvu aeglustumine kandusid ka mujale.

Rootsi USA
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Joonis 5. Euroala, Rootsi ja USA riigivolakirjade kiimne aasta intressimaarad

Allikas: EcoWin
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Kolmandaks toi finantskriis kaasa finantsvéimen-
duse? védhenemise ja riskihuvi languse, mistottu
toimus ulatuslik carry-tehingute® likvideerimine.
See nahtub asjaolust, et peamistel kriisikuudel
(septembris-oktoobris) tugevnesid arenenud
riikidest just madala intressitasemega valuutad:
Jaapani jeen, USA dollar ja Sveitsi frank. Aasta
algusest kuni 31. oktoobrini tugevnes jeen teiste
G7 riikide valuutade suhtes ligikaudu 34% ning
USA dollar 17% ja Sveitsi frank 14%. Suuremad
kaotajad olid aga varem korge intressi poolest
tuntud valuutad nagu Austraalia ja Uus-Meremaa
dollar (mdlema kurss langes 14%).

Valuutaturgudel toimus aprilli algusest oktoobri
[6puni jargmine areng: euro ndrgenes dollari
suhtes 19,4% vorra 1,27 tasemele ning Rootsi
kroon ndrgenes euro suhtes 5,5% vorra 9,88 ta-
semele (vt joonis 6). Jaapani jeen tugevnes
USA dollari suhtes 0,7% vorra 98,44 tasemele.
Finantskriisi sUvenedes (septembris-oktoobris)
téusis valuutakursside keskmine paevane vola-
tilsus juuli ja augustiga vorreldes ligi 4-5kord-
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seks. Lati lati kurss on euro suhtes aasta algu-
sega vorreldes veidi ndérgenenud.

Toormeturgudel tdusutrend Il kvartalis peatus,
kuna majanduskasv aeglustus ja néudlus seetottu
vahenes. Alates juulist hakkas 22 peamise tooraine
hinnamuutusi naitav CRB indeks langema, ala-
nedes aasta algusest 31. oktoobrini umbes 18%.

Kuni juuli alguseni jatkus toornafta (WTI) hinna-
tdus ning joudis rekordilise 145 dollarini barreli eest.
Sellele jargnes aga jarsk langus ning oktoobris
kaubeldi naftaga juba 60-70 USA dollari vahemikus
ehk Ule kahe korra madalamal tasemel (vt joonis 7).
See tegi murelikuks Naftat Eksportivate Riikide
Organisatsiooni (OPEC), mis lubas kaaluda toot-
mise vahendamist, et hinda stabiliseerida.

Kulla hinna laeks jai 17. martsil saavutatud
1002 dollarit untsi eest. Oktoobri I6puks oli selle
vaarismetalli hind langenud 13,8% vorra, tingi-
tuna nii inflatsiooniriski vahenemisest kui ka
dollari kursi tugevnemisest.

s EUR/USD (parem telg)
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Joonis 6. Euro kurss Rootsi krooni ja USA dollari suhtes

Allikas: EcoWin

2 Investeeringu vaartuse suhe laenatud kapitali.

3 Tegu on kauplemisstrateegiaga, mille puhul kasutatakse ara kahe valuutapiirkonna intressiméaarade erinevusi. Nimelt voetakse laenu
madalama intressiméaraga vaaringus ja investeeritakse kdrgema intressimééraga vaaringus ning teenitakse nii vaheltkasu (i.k carry).

48



kuld (dollarit untsi eest; vasak telg)

1050
1000
950
900
850
800
750
700

) ) ) ) ) )

=] =] =] =] =] =]

=] =1 =1 =1 =1 =1

« ] « « « «

- o @ < 19 ©

) =) <) =) (=] <)

Joonis 7. Kulla ja toornafta (WTI) hind

Allikas: EcoWin
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GLOBAALSE LIKVIIDSUS- JA KREDIIDIKRIISI KULG

USA kinnisvaraturu jahtumisest ja halbade
kinnisvaralaenude kuhjumisest alguse saa-
nud finantskriis slvenes septembris-oktoob-
ris oluliselt, kui pankadevahelise usalduse
puudumise tottu sattusid likviidsusproblee-
midesse jarjest uued finantsvahendusette-
votted. USAst alguse saanud kriis laienes
joudsalt Euroopasse ning Vvottis seejarel
globaalsed moodtmed. Varasem lootus, et
vahemalt osa maid jaab arenenud riikide
majandus- ja finantsraskuste suhtes suhteli-
selt immmuunseks, kustus ning kriis joudis taiel
maaral ka arenevatesse riikidesse.

Tormilised stUndmused finantsturgudel on
avaldanud moju ka reaalsektorile ning suu-
rendanud globaalse majanduslanguse ohtu.
Mitmed keskpangad ja valitsused on nii eraldi
kui ka koos vélja to6tanud abimeetmeid
finantsslsteemi stabiliseerimiseks, kuid seni
ei ole suudetud turgudes piisavat kindlus-
tunnet tekitada.

Péarast USA investeerimispanga Bear Stearnsi
Ulevotmist JP Morgani poolt k&esoleva aasta
martsis jaid finantsturud araootavale seisuko-
hale. Pinged slivenesid taas 7. septembiril, kui
féderaalne jarelevalveorganisatsioon FHFA
(Federal Housing Finance Agency) teatas
kooskoélastatult USA valitsuse ja keskpan-
gaga, et finantsraskustes olevad hipoteek-
laenude agentuurid Fannie Mae ja Freddie
Mac véetakse riikliku jarelevalve alla. Ulevét-
mise eesmark oli tagada finantsturgude
stabiilsus ja eluasemelaenude kattesaadavus
elamuturu toetuseks ning kaitsta maksu-
maksjate huve.

Turgude positivne reaktsioon valitsuse
sekkumisele jai aga lUhikeseks, kuna inves-
toritevaheline usaldamatus sai saatuslikuks
Uha suurematele pangaturu osalistele ning
jargmisena sattusid 166gi alla USA suurimad
investeerimispangad. Parast Bear Stearnsi
kadus neljast suuremast allesjaanud Wall
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Streeti  investeerimispangast  jargmisena
Merrill  Lynch, mille Ulevotmisest teatas
14. septembril Bank of America. 15. septembril
andis likviidsusprobleemide to6ttu sisse pank-
rotiavalduse Lehman Brothers, suuruselt
neljas investeerimispank USAs. Seekord ei
olnud valitsus ndus Ulevotmist toetama ning
suurte kahjumite ja raskesti hinnatavate
vOlgade tottu kaotasid Ulevotmise vastu huvi
ka voimalikud investorid. Wall Streeti inves-
teerimispankade ajastu |6ppes 21. septemb-
ril, kui viimased kaks giganti Goldman Sachs
ja Morgan Stanley muudeti jaepankadeks.

Lisaks investeerimispankadele sattus likviid-
susraskustesse USA juhtiv kindlustusfirma
American International Group (AlIG). AlIG
paastmiseks astus taas vélja Féderaalreserv,
kes teatas 16. septembiril firmale 85 miljardi
USA dollari suuruse likviidsuslaenu andmi-
sest (oktoobris suurendati krediidiliini veel
37,8 miljardi dollari vorra). 25. septembril
teatati USA suurima hoiu- ja laenupanga
Washington Mutuali pankrotist. Tegemist oli
suurima kokkukukkumisega USA pangan-
dusajaloos. Panga arestitud varad ja osa
kohustustest muUs hoiuste tagamise fond
FDIC (Federal Deposit Insurance Corpora-
tion) JP Morganile. Jargmisena sattus surve
alla USA suuruselt kuues pank Wachovia, kes
teatas 29. septembril oma varade muugist
suurpangale Citigroup. Tehing Citigroupiga
siiski ebadnnestus, kuna parema pakkumise
téttu muddi varad Wells Fargole.

Tihedate majandussidemete tottu laienes
kriis hoogsalt ka Euroopasse, kus pankade-
vaheline usaldamatus sundis mitmeid valit-
susi astuma samme finantssektori paastmi-
seks. Lisaks Briti pangale Northern Rock, mis
sattus parast hoiuste massilist valjavotmist
likviidsusraskustesse 2007. aasta sUgisel ja
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natsionaliseeriti, sai jargmiseks Kkriisiohvriks
Briti pangandus- ja kindlustusgrupp HBOS,
kelle Ulevotmisest teatas 18. septemobril
Lloyds TSB.

28. septembril andsid Beneluxi maade
valitsused teada madalmaade suurima
pangandus- ja kindlustuskompanii Fortis
osalisest natsionaliseerimisest. 29. septembril
teatas Briti valitsus Bradford & Bingely
osalisest (panga laenuportfelli) natsionali-
seerimisest, jaepanganduse vorgustiku ja
hoiused vottis Ule Hispaania suurim pank
Banco Santander. Samal paeval avaldati, et
Saksa valitsus ja pangakonsortsium voimal-
davad krediiti likviidsusraskustesse sattunud
Saksamaa suurimale hlipoteekpangale Hypo
Real Estate (Saksa bdrsi DAX liige, DEPFA
panga omanik). 30. septembril teatasid
Belgia, Prantsusmaa ja Luksemburgi valit-
sused laenuandmisest kohalike
litsuste teenindamisele spetsialiseerunud
Dexia pangale. 13. oktoobril riigistati osaliselt
Briti pangad RBS, HBOS ning Lloyds TSB.
16. oktoobril teavitati Sveitsi suurpankade
UBS ja Credit Suisse paéasteplaanidest.

omava-

Suure vélisvola tottu varises oktoobri alguses
kokku Islandi pangasektor. Ulatusliku laenu-
raha kasutamise tottu sattusid riigi kolm suur-
panka (Glitnir Bank, Landsbanki ja Kaupthing
Bank) varade Umberhindamisel tdsistesse
probleemidesse ning pangad natsionalisee-
riti. Islandi kroon ndrgenes jarsult ligi 30%
ning aktsiaturgude kapitalisatsioon vahenes
enam kui 75% vorra. Teise kvartali I6puks oli
Islandi valisvolg kerkinud 9553 miljardi Islandi
kroonini (vrd: 2007. a SKP oli 1293 miljardit
Islandi krooni).

Slisteemsele kriisile reageerisid valitsused ja
keskpangad oma meetmetega ning turgude



stabiliseerimiseks astuti lisaks eespool nime-
tatud pankade natsionaliseerimisele veel rida
erakorralisi samme. Rahaststeemi toimi-
miseks lisasid keskpangad turule ulatusli-
kult likviidsust. Peamiselt hdlmas see USA
dollarit, kuid erakorralisi pakkumisi tegid ka
Euroopa ning Inglise keskpangad. Krediidi
kattesaadavuse parandamiseks juurutas
Fdderaalreserv uusi rahapoliitilisi instrumente
ning laiendas kolblike tagatisvarade hulka.
Laenuturu elavdamiseks alandasid Euroopa
Keskpank, Inglise keskpank, Foderaalreserv,
Kanada keskpank, Sveitsi keskpank ja Rootsi
keskpank 8. oktoobril koordineeritult baas-
intressimaara 50 baaspunkti vorra. Sama-
suguse aktsiooniga jargnesid mitmed Aasia
riigid (Hiina, Léuna-Korea, Indoneesia, Hong-
kong, Taiwan, Filipiinid).

USA rahandusminister Henry Paulson teatas
19. septembril finantsststeemi stabiliseeri-
miseks moeldud riikliku paasteplaani TARP
(Troubled Asset Relief Program, hilisem
taiendatud plaan nimega  Emergency
Economic Stabilization Act of 2008) valja-
t6otamisest. Valitsus tegi ettepaneku puhas-
tada turg probleemsetest ebalikviidsetest
varadest ning votta riigi kanda 700 miljardi
dollari vaartuses halbu kinnisvarainvestee-
ringuid. USA kongressi esimesel haaletusel
29. septembril plaani heakskiitmiseks vaja-
likke haali kokku ei saadud, mispeale turu-
osaliste hirm ja paanika sUvenesid ning
aktsiaturud reageerisid ulatusliku langusega.
Taiendatud paasteplaani eelndu kiideti heaks
kongressi 3. oktoobril toimunud kordushaa-
letusel, kuid turgude langust ei suudetud
peatada ning oodatud positivset moju ei
saavutatud.

Turgude toetamiseks astusid samme ka
Euroopa riikide valitsused. 8. oktoobril teatas

Briti valitsus ligi 500 miljardi naelase pankade
paasteplaani valjatdotamisest. Paasteplaani
raames voimaldatakse pankadele lisakapi-
tali, 2560 miljardi naela ulatuses garanteeri-
takse pankade kohustused, suurendatakse
[Uhiajalise laenamise pusivoimaluse mahtu
ning tostetakse hoiuste tagamise piirméaéare.
Hoiuste tagamise piirmaarade téstmisest
teatasid ka mitmed teised Euroopa valit-
sused (Saksamaa, lItaalia, Austria, Belgia,
Taani, Rootsi, Portugal, Kreeka, lirimaa ja
Hispaania). Osades riikides anti laenuturu
elavdamiseks valitsuse garantii pankade
uutele volgadele.

Stabiilsuse saavutamiseks on tulnud tugev-
dada ka jarelevalvet ja seadusandlust.
Turgude languse pidurdamiseks kehtestati
mitmes riigis (Suurbritannias, USAs, Austraa-
lias, Saksamaal, lirimaal, Sveitsis, Kanadas,
Prantsusmaal, Hollandis ja Belgias) luhike-
seks ajaks muugipiirangud.

Globaalsete finantsturgude tasakaalusta-
miseks leppisid G7 riigid kokku tegutsemis-
plaani, mille kohaselt

e voOetakse kasutusele koik vahendid,
et toetada sUsteemselt olulisi finants-
institutsioone ning &ra hoida nende
kokkuvarisemine;

e astutakse samme krediidi- ja rahaturgude
Jahtisulatamiseks”, kindlustades finants-
institutsioonide ligipaasu kapitalile;

e kindlustatakse hoiuste tagamise riiklike
programmide tugevus ja Uhtsus;

e taaselustatakse hipoteekide ja muude
varadega tagatud vaartpaberite jarelturud;

e meetmete vOtmisel vélditakse nende
voimalikku negatiivset moju teistele riiki-
dele ning kindlustatakse, et maksumaks-
jate huvid on kaitstud.
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Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) hin-
nangul on praeguses olukorras peamiseks
véaljakutseks taastada usaldus finantssektoris
ja valtida olukorda, kus reaalmajanduse ja
finantssektori negatiivsed arengutendentsid
Uksteist voimendavad. Selleks on vaja tugev-
dada pankade kapitali ja tagada finantseeri-
mise kattesaadavus.

Veidi pikemas perspektiivis on sama oluline
tugevdada finantssektorit reguleerivat sea-
dusandlust. IMF on réhutanud, et finantsette-
votete riskijuhtimine vajab tugevdamist, riskid
peavad piisavalt selgelt kajastuma bilanssides
ja olema vorreldavad erinevate ettevotete ja
perioodide I06ikes; samuti tuleb tugevdada
likviidsusjuhtimist. Uhtlasi on praegune kriis
naidanud piirilllese jarelevalvealase koostoo
ja efektiivse kriisijuhtimise olulisust.

IMF soovitab lisaks otsestele finantssektorit
toetavatele meetmetele votta ka makroma-
janduslikke meetmeid, et soodustada majan-

Rahaturg

Euroopa Keskpank (EKP) jatkas kaesoleva
aasta esimesel poolel rahapoliitika karmista-
mist ja muutis 3. juulil esimest korda Ule aasta
muutumatuna pusinud rahapoliitilisi intres-
simaarasid. Pohiliste refinantseerimisoperat-
sioonide pakkumisintressi alammaara tosteti
25 baaspunkti vorra 4,25%ni. EKP pdhjendas
seda suureneva ohuga nn teise ringi moju
tekkeks, mis voOib ohustada hinnastabiilsuse
eesmarki.

Septembri keskel jarsult stivenenud finantskriisi
téttu oli aga EKP sunnitud rahapoliitilisi intres-
simééarasid hoopis karpima. Oktoobri alguses
langetaski EKP kooskdlastatult teiste suuremate
keskpankadega pohiliste refinantseerimisoperat-
sioonide pakkumisintressi alammé&ara 50 baas-
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duskasvu. Ainult rahapoliitika leevendamine
ei pruugi olla piisav ja majandust tuleks taien-
davalt stimuleerida eelarvepoliitiliste meet-
metega. Seda saab teha riikides, kus eelar-
vepositsioon on piisavalt tugev.

Peale majanduspoliitilise ndustamise ja rah-
vusvahelise koostd6 soodustamise finants-
sektori tugevdamiseks on IMF toetanud riike
laenude ja majandusprogrammiga. Lisaks
vottis IMF oktoobri |6pus kasutusele uue
laenuinstrumendi. See vdimaldab pakkuda
kiiret abi tugeva majanduspoliitikaga riikidele,
kes vajavad praeguses Kriisisituatsioonis
[Uhiajalist finantseerimist, et lahendada ajutisi
likviidsusprobleeme.

Koos teiste rahvusvaheliste organisatsiooni-
dega, nagu finantsstabiilsuse foorum (FSF),
G7 ja G20, jatkab IMF t66d globaalse finants-
ststeemi tugevdamiseks, vottes endale koor-
dinaatori rolli.

punkti vorra 3,75%le. Lisaks otsustas EKP pUsi-
vlBimaluste intresside ,koridori” kitsendada — kui
seni oli laenamise ja hoiustamise pusivoimaluste
vahe olnud 200 baaspunkti, siis nuud alandati
see 100 baaspunktini.

Novembri alguses oli EKP pingete leevendami-
seks aga taas sunnitud langetama koiki raha-
poliitilisi intressim&érasid 50 baaspunkti vorra.
Pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressi-
maéar alanes 3,25%le.

Kui euroala pankadevahelise rahaturu int-
ressimdarad olid juba enne kriisi laienemist
koigi peamiste tdhtaegade |6ikes veidi tdusnud,
siis likviidsuse ja usalduse kadu pankadeva-
helistel raha- ja vaartpaberiturgudel pdhjustas
oktoobris EURIBORI kiire tdusu l&bi aegade
kérgeimale tasemele. Seejarel — osaliselt ka EKP



rahapoliitiliste sammude tulemusena — EURIBORI
kasvutrend poordus.

Eesti rahaturu intressimdarade noteeringute
(TALIBORide) ja EURIBORIide hinnavahe
suurenes jarsult oktoobris ja novembris, kuivord
samaaegselt EURIBORI alanemisega TALIBOR
pigem suurenes (vt joonis 8).

6 kuu TALIBOR

1

0

6 kuu EURIBOR

Rahaturunoteeringud on kullalt hasti kajastanud
kéibe poolest suhteliselt aktiivsema krooni tule-
tistehingute turu arengut: krooni forvard-
preemiad on tousnud kdigi tdhtaegade |bikes
(vt joonis 9). Investorite pisut elavam huvi kroo-
nipositsioone katta on Baltimaade riskihinnan-
gute halvenedes ootusparane. Samas ei olnud
kuni novembri [6puni tuletistehingute hind kuun-

EKP baasintressiméar

2000 2001 2002 2003 2004

2005 2006 2007 2008

Joonis 8. Eesti ja euroala rahaturu intressimaarad (%)

Allikas: EcoWin
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Joonis 9. Eesti krooni forvardpreemiad euro suhtes

Allikas: Reuters
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dinud eelmise aasta I6pu kdrgema tasemeni, mis
viimati méarkis suuremat aktiivsust krooniposit-
sioonide katmisel.

Tuletistehingute turu kdaive oli 2008. aasta
Il ja Il kvartalis jatkuvalt vaike, vahenedes
augustis-septembris veelgi (vt joonis 10). Enam
kui poole tuletistehingute turu kéibest moodus-
tasid tehingud mitteresidentidega. Nii nagu tule-
tistehingute puhul, on ka huvi Eesti krooni hetke-

tehingute vastu pusinud madal.

W forvardtehingud
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mld krooni
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0
2007

Liihiajaliste kroonilaenude kaive on 2008.
aastal suurenenud, kusjuures alates | kvarta-
list vBib tédheldada kodumaiste krediidiasutuste
laenamisaktiivsuse kasvu (vt joonis 11). Mitte-
residentidest vastaspooltest olid aktiivsemad
jatkuvalt Rootsi krediidiasutused. Eesti suure-
mate pankade likviidsusjuhtimine toimub tsent-
raliseeritult emapankade grupi tasandil. Eurode
konverteerimiseks  kroonidesse kasutatakse
keskpanga valuutaakent.

B vahetustehingud

2008

Joonis 10. Eesti krediidiasutustega s6Imitud tuletistehingud

M Eesti pangad
12

10

mld krooni
[}

0

2005 2006

= valispangad

2007 2008

Joonis 11. Liihiajaliste kroonilaenude kéive pankadevahelisel rahaturul
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Eesti krooni likviidsus on pusinud stabiilne ning
finantssektori kroonilikviidsuses ei ole marki-
misvaarseid torkeid esinenud. Pankade arvel-
duspuhvrid keskpangas on olnud piisavalt
suured ning kohustusliku reservi ndude tait-
mine ei ole pankadele erilisi raskusi valmistanud
(vt alapeatikk Pankadevaheliste maksete arvel-
dusstisteem). Lisaks muutus (tulenevalt pinge-
test rahvusvahelistel raha- ja kapitaliturgudel
oktoobris) monele pangale kasumlikumaks
hoiustada kogu noéutavat kohustuslikku reservi
Eesti Pangas, mitte paigutada seda muudesse
levinud volainstrumentidesse, nagu néiteks valit-
suse volakirjad. See muutus ei mdjutanud aga
kuidagi Eesti reaalmajandust.

Volakirjaturg

Volakirjade esmasturg oli vimases kahes kvar-
talis taas vaiksem vorreldes varasemate vaga
aktiivsete kvartalitega (vt joonis 12). Esmasturu
kaibe aastakasv oli sdltumata 2008. aasta algus-
kuude korgetest naitajatest septembri I6pus vaid
2%. Volakirjade kogukapitalisatsioon moodustas
septembri 16pus 14 miljardit krooni ehk 5,2%
SKPst (2007. a septembris 51% SKPst).
Oktoobris jatkus volakirjade esmasturul eelneva

= reaalsektori ettevotete volakirjad
mmmms krediidiasutuste volakirjad
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muude finantseerimisasutuste volakirjad
mmmm \3litsussektori volakirjad
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perioodi trend — kuu jooksul teostatud emissioo-
nide kogumaht oli 90 miljonit krooni.

2008. aasta Il ja lll kvartali kéibe maht (3,2 mid
krooni) moodustas vaid ligikaudu poole eelneva
kahe kvartali omast. Emissioonid véahenesid
koikides sektorites. Peamise osa esmasturu
kaibest hdlmasid reaalsektori ettevotete ja mitte-
residentide volakirjad — vastavalt 57,8% ja 30,6 %.
Parast aprillis-mais toimunud krediidiasutuste
emissioone kogumahus 325 miljonit krooni
(11,6% poolaasta kaibest) ei ole aset leidnud
Uhtki emissiooni.

Kui esmasturu kaibest enamiku moodustasid resi-
dentide teostatud emissioonid, siis Eesti kroonis
tehtud emissioonide osakaal vahenes (vt joonis
13).  Krooniemissioonid moodustasid viimasel
poolaastal keskmiselt vaid 27% kogukaibest
(viimases kvartalis 14%). Samuti langes mitteresi-
dentide emissioonide osatahtsus 38%ni.

Kui volakirjade esmasturg oli oma kaibe poolest
kaks korda passiivsem vorreldes varasemate
kvartalitega, siis volakirjade jarelturg jai oma
keskmise kuise paevakaibega (26 min krooni)
samale tasemele nagu eelneval poolaastal.

jarelturu kaive
mmmms mitteresidentide volakirjad

1

IV kv 2004

I kv 2005
I kv 2005
11l kv 2005
IV kv 2005

1 kv 2006
1 kv 2006
11l kv 2006
IV kv 2006

1 kv 2007
I kv 2007
11l kv 2007
IV kv 2007

1 kv 2008
I kv 2008
I kv 2008

okt 2008

Joonis 12. Kvartali jooksul emiteeritud volakirjade maht emitentide I6ikes ja jarelturu kaive
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m residendid (EEK) = residendid (muu valuuta) ® mitteresidendid (EEK) = mitteresidendid (muu valuuta)

100%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

1 kv 2006
I kv 2006
11l kv 2006
IV kv 2006
1 kv 2007

I kv 2007
11l kv 2007
IV kv 2007

1 kv 2008
1 kv 2008
11l kv 2008

Joonis 13. Emissioonid residentsuse ja valuuta jargi

Tallinna Borsil lunastati viimasel poolaastal
Balti Investeeringute Grupi Pank vdlakirjad
kogumahus 170 miljonit krooni. Samal perioodil
noteeriti kolme uue ettevotte volakirjad. Oktoobri
|6pus oli borsil kokku seitsme ettevotte* volakirju
kogumahuga 609 miljonit krooni, mille osakaal
volakirjaturu kogukapitalisatsioonis oli 4,6%.

B residendid

100%

Residentidest investorite osakaal volakirjade
kogukapitalisatsioonis on alates 2003. aastast
vahenenud. 2008. aasta septembri 16puks ol
see langenud 65%le (9,1 mid krooni), millest
eraisikutest investoritele kuulub ligikaudu 2,4%5
(vt joonis 14).

[ mitteresidendid

80%
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20%

0%

dets. 2000
dets. 2001
dets. 2002
dets. 2003

Joonis 14. Volakirjainvestorite struktuur

dets. 2004
dets. 2005
dets. 2006
dets. 2007
sept. 2008

4 ABC Grupp, LHV limarise Kinnisvaraportfell, Manutent, Q Vara, SEB Pank, Tallinna Sadam ja BIGBANK.
5 Residentidest investorite struktuur jaguneb peamiselt reaalsektori ettevotete, kindlustusandjate/pensionifondide ja grupi ,maaramata”

vahel — vastavalt 18%, 24% ja 25%.



Aktsiaturg

2007. aasta suve I6pus alanud langus Tallinna
Borsil jatkus ka viimasel poolaastal. Novembri
keskpaigaks oli Tallinna Borsi indeksi OMXT
vaartus kahanenud alla 300 punkti. Aasta jooksul
on OMXT vahenenud kokku enam Kkui poole
vorra (63%). 2007. aasta veebruaris saavutatud
tippvaartusest (1043 punkti) on indeksi vaartus
langenud ligikaudu 74%.

Tallinna Borsi kapitalisatsioon on kiire hinna-
languse tagajarjel jatkuvalt langenud — oktoobri
I6pus oli kapitalisatsiooni kogumaht vaid
26 miljardit krooni (vt joonis 15). Viimasel pool-
aastal on maht véhenenud ligikaudu poole vorra
ja mdéddunud aasta sama perioodiga vorreldes
ligikaudu 44,7 miljardi krooni vorra (63%).

Oktoobri 16pu seisuga oli Tallinna Bérsi pohi-
nimekirjas noteeritud 18 ettevotte aktsiad®.
Tulenevalt bdrsiettevotete kogukapitalisatsiooni
langusestvahenes aktsiakapitalisatsiooniosakaal

= Olympic Entertainment Groupi aktsia

muud bérsil noteeritud aktsiad
100

90
80

=70

8

£ 60

o

€ 50
40
30
20
10

Tallink Grupi aktsia

SKPs varasema poolaasta trendi jargides ka
viimase kuue kuu jooksul ja moodustas oktoobri
l6pus 10% (2007. a oktoobris 31% SKPst).

Finantsturgude ebakindluse ja kiire hinnalan-
guse tottu Tallinna Borsil on aktsiate paeva-
kaive viimases kahes kvartalis vOrreldes vara-
sema perioodiga ligikaudu 13 miljoni krooni vorra
kahanenud. Viimase kahe kvartali keskmine
paevakaive oli vaid 48 miljonit krooni. Oktoober
kujunes samuti rahulikuks: keskmine paevakéaive
oli ligikaudu 25 miljonit krooni.

Kdige likviidsemateks aktsiateks viimasel pool-
aastal kujunesid Tallinna Vee, Eesti Telekomi,
Tallinna Kaubamaja ja Tallink Grupi aktsiad,

mis moodustasid enamiku Tallinna Borsi
aktsiakaibest.
Oktoobri 16pus oli Tallinna Borsil kokku

31 liiget’. Aktiivsemad bdrsitehingute tegijad
olid jatkuvalt Swedbank, SEB Pank ja LHV -
vastavalt 35,5%, 20,3% ja 14,4% tehingutest.

Eesti Telekomi aktsia Hansapanga aktsia

bdrsi paevakaive (parem telg)
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Joonis 15. Tallinna Borsil noteeritud aktsiate kapitalisatsioon (kuu 16pus)

519. septembril 2008 lahkus borsilt 12 aastat bérsi pdhinimekirja kuulunud Saku Olletehas. Vimasel poolaastal toimus ka Merko Ehituse

jagunemine — moodustati AS Jarvevana ja AS Merko Ehitus.

7 Borsilikmete nimekirja lisandus neli uut liiget: Ukio Bankas, Finasta bank, SEB Pank ja Evli Bank Plc. Likmete hulgast lahkusid

Nordnet Bank ja Evli Securities.
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Kui Tallinna borsiettevotete kapitalisatsioon on  talisatsioonist (18,5 mld krooni). Enamiku valis-
viimase kalendriaasta jooksul kaotanud oma investoritest moodustavad jatkuvalt rootslased
vaartusest Ule poole, siis investorite struktuur (53%). Residentide investeeringutest ligikaudu
on jaénud samaks (vt joonis 17). Valisinvestorite  10% kuulub endiselt eraisikutest investoritele.
osakaal on endiselt korge, hdlmates 49% kapi-

memm borsi kdive wmmm horsivalise turu kdive

OMX Tallinn (parem telg)
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Joonis 16. Aktsiate kaive Tallinna Borsil ja borsivalisel turul ja borsiindeks OMXT (kuu 16pus)
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Joonis 17. Tallinna Borsil noteeritud aktsiate investorid residentsuse jargi ja valisinvestorite
osakaal perioodi I6pus



IV MUUD FINANTSTURUD

Investeerimis- ja pensionifondid

Investeerimisfondide tootlust on 2008. aasta
martsi I6pust mojutanud jatkuv Uleilmne krediidi-
ja likviidsuskriis. Enim avaldas see moju aktsia-
fondide tootlusele, mida iseloomustas jarsk
langustrend (vt joonis 1). Aktsiafondide tootlus
kahanes septembri |6puks libiseva aasta arves-
tuses 1&bi aegade madalaimale tasemele ehk
keskmiselt ligi -37%ni. Sama trend iseloomustas
ka riskikapitalifondide tootlust, mis jai siiski
umbes 15%ga plusspoolele. Erinevalt riskantse-
matest fondidest jargis nii intressi- kui ka rahatu-
rufondide tootlus tdusutrendi. Septembri 16puks
kerkis mdlemat liiki fondide keskmine tootlus Ule
4,5%. Intressifondide tootlus oli sellisel tasemel
viimati 7 ja rahaturufondide oma 8,5 aastat tagasi.

Teistest intressifondidest eristus SEB Likviidsus-
fond, mille osaku vaartus hinnati 13% vorra alla.
See oli tingitud kahjudest, mis tulenesid rahvus-
vahelise finantskriisi tdttu raskustesse sattunud
Islandi finantsasutuste véaartpaberite omami-
sest. Paar paeva péarast osakute allahindlusest
teatamist otsustas SEB Panga juhtkond SEB

rahaturufondid
aktsiafondid (parem telg)
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Grupi maine péaéstmiseks likviidsusfondi osakute
Umberhindluse tulemusel tekkinud kahju osaku-
omanikele hlvitada.

Kuigi areng maailma finantsturgudel on kahan-
danud pensionifondide riskantsemate fondide
aastatootluse negatiivseks, on pensionifondide
vaartus nende loomise hetkest tdusnud keskmi-
selt 13-25% (vt joonis 2). Teise samba pensioni-
fondide vaartus on ligikaudu samal tasemel kui
2005. aastal. Konservatiivse strateegiaga fondide
vaartus on tousnud aastatega 13%, tasakaalus-
tatud strateegiaga fondidel 17% ja agressiivse
strateegiaga fondidel 25%.

Finantsturgudel aset leidnud stiindmuste mojul hak-
kas investeerimisfondide varade kasv 2008. aas-
ta alguses aeglustuma ning suve keskpaigast
hakkasid varad kahanema (vt joonis 3). Septembri
I6pus olid need 18,3 miljardi krooniga ligikaudu
2006. aasta I0pu tasemel, kaotades aastaga
veerandi mahust.! Varade mahu kiirenenud kaha-
nemist leevendas veidi riskikapitali- ja kinnisvara-
fondide turuletulek. Need moodustasid septembri
I6pus 13% investeerimisfondide varade mahust.

m— intressifondid
e riskikapitalifondid (parem telg)
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Joonis 1. Investeerimisfondide keskmine tootlus

" Varem rahaturufondidena tegutsenud SEB Likviidsusfond ja Sampo Likviidsusfond on arvatud nende investeerimisstrateegia muutu-

mise t6ttu vastavalt 2008. aasta algusest ja 2006. aasta oktoobrist intressifondide hulka.

59

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
2/2008



170 EPI-50

160

150

EPI-75
140

punkti
@
o

120 EPI-100

110
100

90

02.07.02 01.01.03 01.01.04 01.01.05 01.01.06 01.01.07 01.01.08 13.11.08

Joonis 2. Teise samba pensionifondide indeksid
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Joonis 3. Investeerimisfondide varade maht kuu 16pus

Teise samba fondide mahu kasvu aeglustumine
jatkus varade korge vordlusbaasi ja tootluse
languse tottu, kiindides septembri I6pus 30%ni
(vt joonis 4). Teise samba fondide kogumaht
ulatus 12,9 miljardi kroonini. Kolmanda samba
kogumaht Uletas 3 miljardit krooni, milles fondide
osakaal langes varade aastakasvu jarsu aeglus-
tumise tottu 32%ni.

60

Kaudsel hinnangul tulenes aasta arvestuses
investeerimisfondide  varade  kahanemisest
63% (7 mld krooni) varade tootluse langu-
sest. Ulejadnud 37% (ligikaudu 4 mlid krooni)
moodustas kapital, mis investeerimisfondidest
vélja osteti. Ldviosa (4,5 mld krooni) Umberpai-
gutatud kapitalist voeti vélja aktsiafondidest,
mille varad vahenesid seetdttu aastaga peaaegu
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Joonis 4. Pensionifondide varade maht perioodi I6pus

veerandi vorra. Rahaturufondide varade monin-
gast langust (aastaga voeti vélja umbes 75 min
krooni) leevendas veidi nende fondide tootluse
kasv. Investeeringute Umberpaigutumise tottu
suurenes vaid intressifondide varade maht, mille
kasv pohines ligikaudu 74% osas uuel kapitalil.

Fondide varade mahus mo&ddukalt téusnud
véilisvarade osakaal hakkas 2007. aasta
IV kvartali 16pus taas langema. 2008. aasta
septembri 16pus hdlmasid valisvarad ligikaudu
70% koigist varadest (vt joonis 5). Valisvarade
maht on kahanenud peamiselt residentide vaart-
paberitesse ja hoiustesse investeerimise arvelt,
mille osakaal kasvas poole aasta taguselt 22%lt
septembriI6puks 28%ni fondide varade koguma-
hust. Peamine pohjus, miks Eestisse, eriti Eestis
tegutsevate krediidiasutuste hoiustesse, kapitali
paigutatakse, on Eesti kroonis hoitavate hoiuste
suhteliselt korge intressitase ja heitlike vaartpa-
beriturgudega vorreldes stabiilne tulubaas.

Valisturgudele investeerimisel voib téheldada
riskantsemate ja arenevate turgude osatéhtsuse
vahenemist ning Umberorienteerumist stabiil-
sematele turgudele (vt joonis 6). Seda iseloo-

mustab néiteks see, et Euroopa Liitu tehta-
vate investeeringute maht on pusinud viimastel
aastatel 77% tasemel koigist valisinvesteerin-
gutest, kuid arenenud ehk vanade liikmesriikide
osakaal selles on téusnud ligi 70%ni. 2007. aasta
stigisel langes Eesti aktsia-, volakirja- ja fonditu-
rule emiteeritud instrumentide kogumaht Eestis
registreeritud investeerimis- ja pensionifondide
varades 10%ni. 2008. aasta septembri 16puks
tOusis see 18%ni, ulatudes ligi 5 miljardi kroo-
nini. Eesti vaartpaberiturule investeeritud kapi-
talist moodustasid 14% ehk 708 miljonit krooni
investeeringud Swedpanga (endise Hansapanga)
fondidesse.

Uldiselt Eestis registreeritud investeerimis- ja
pensionifondide investeeringud teistesse fondi-
desse vahenesid viimasel poolaastal (vt joonis 7).
Investeerimisfondide aktsiatesse voi osakutesse
olid septembri 16pu seisuga investeerinud ligi
90% Il samba ja 75% Il samba pensionifondi-
dest, sealhulgas Ill samba pensionifondid Ule
kahe kolmandiku ja Il samba pensionifondid 44%
oma varadest. Aktsia- ja riskikapitalifondidest olid
teistesse fondidesse kapitali paigutanud rohkem
kui pooled. Uhtlasi jatkas aktsia- ja riskikapitali-
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Joonis 5. Investeerimis- ja pensionifondide varade struktuur ja védlisvarade osakaal
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Joonis 6. Investeerimis- ja pensionifondide vélisinvesteeringud residentsuse jargi kvartali I6pus

fondide teistesse fondidesse tehtud investeerin-  Viimasel poolaastal lisandus investeerimisfon-
gute maht kasvu ning kiundis vastavalt 21% ja dide hulka kaheksa uut pensionifondi (neli
3%ni. Intressifondid vahendasid oluliselt kapi- Il samba ja neli Il samba pensionifondi), iliks
talipaigutusi teistesse fondidesse. Rahaturu- ja aktsiafond, lks intressifond, kaks riskika-
kinnisvarafondide varades teiste fondide osakuid pitalifondi ja kolm kinnisvarafondi.

ega aktsiaid ei olnud.
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Joonis 7. Fondidesse investeerivate fondide osakaal perioodi I6pus

Kindlustus

Rahvusvahelise Valuutafondi finantsstabiilsuse
raporti pdhjal® ulatuvad Ulemaailmse kindlustus-
turu finantskriisist tulenevad kahjud 17%nifinants-
sektori oodatavatest kogukuludest. Septembris
paéastis USA valitsus maailma suurima kindlus-
tusseltsi AIG, et valtida veelgi suuremat krahhi
finantssektoris. Oktoobris esitas Jaapani vaike
elukindlustusselts Yamato Life Insurance Co
pankrotiavalduse, sest alternatiivsed investeeri-
misstrateegiad ebadnnestusid.

Finantskriisi méju Euroopa kindlustusseltsidele
on seni olnud piiratud, kuid plsiv ebakindlus
finantsturgudel — eelkdige aktsiahindade langus
ja pikaajaliste volakirjade tulususe kahanemine —
0dnestab juba kindlustusseltside krediidivdimet
ja kasumlikkust. Hetkel seisab kindlustussektor
silmitsi eelkdige tehniliste, investeerimisportfelli
vaartuse vahenemise ja reputatsiooniga seotud
riskidega.

Elukindlustus

2008. aasta | kvartalis oli Eestis registreeritud
elukindlustusseltside kahjum kokku 82 miljonit
krooni. Kuna finantsturgude olukord mdne-
vorra stabiliseerus, paranes kindlustusseltside
kasumlikkus Il kvartalis, kui kahjum oli vaid
4,2 miljonit krooni. Kolmandas kvartalis suure-
nes kahjum taas, seekord 75 miljoni kroonini
(vt joonis 8). Kokkuvdttes vdib oGelda, et kui
2007. aasta esimese Uheksa kuu kasum oli
127 miljonit krooni, siis 2008. aasta sama perioodi
kahjum on 161 miljonit krooni. Seltside tulem on
seotud eelkdige investeeringute kogukahjudega
ja muugikaibe vdhenemisega.

2008. aasta esimese Uheksa kuuga koguti
968 miljonit krooni® kindlustusmakseid ehk 30%
vahem kui eelmisel aastal samal perioodil. MUUgi-
kéibele on avaldanud negatiivset méju majapida-
miste ettevaatlik finantskaitumine. Suurima osa
kogutud brutopreemiatest moodustavad endiselt
investeerimisriskiga elukindlustusmaksed, kuigi

2 ,Global Financial Stability Report — Financial Stress and Deleveraging. Macrofinancial Implications and Policy”, World Economic and

Financial Surveys.

3 Arvestatud on vaid Eestis sélmitud kindlustuslepingutelt kogutud kindlustusmakseid.
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Joonis 8. Elukindlustusseltside kasum ja residentidelt kogutud kindlustusmaksed

seda liiki elukindlustuse preemiad on 49% véhe-
nenud vorreldes 2007. aasta esimese Uheksa
kuuga kogutud preemiatega. Investeerimisris-
kiga elukindlustuse muUtki on olulisel maaral
mojutanud aktsia- ja vaartpaberiturgudel leviv
ebakindlus. Sellest tulenevalt on ka investeerin-
gute tootlikkus kéesoleva aasta jooksul keskmi-
selt 2% kahanenud.

Kindlustusseltsid on seadnud investeeringute
tegemisel eesmaérgiks hoida finantsvahendite

[ aktsiad ja osad

I hoiused krediidiasutustes

likviidsust. Krediidiriski vahendamiseks soeta-
takse vaid korge reitinguga vaartpabereid. Inves-
teeringute struktuuris on 2007. aasta lll kvartaliga
vorreldes langenud volakirjade ja muude fiksee-
ritud tuluméaéaraga vaartpaberite ning aktsiate ja
osakute osakaal. Samas on ligi 60% suurenenud
tahtajalisedhoiusedkrediidiasutustes (vtjoonis9).
Pangad pakuvad praegu kindlamat intressitulu,
kui on voimalik teenida aktsiaturgudel. Mahuliselt
on investeerimisriskiga elukindlustuse investee-
ringud alates 2008. aasta algusest kahanenud

investeeringute kasumlikkus (parem telg)
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1,36 miljardi krooni vorra. Kolmandas kvartalis
moodustasid need 44% elukindlustusseltside
7 miljardi kroonisest bilansimahust.

Valjamakstud kindlustusnduete hulk on aastaga
markimisvaarselt kasvanud — 123%. 2008. aasta
[I'ja lll kvartalis maksti hlvitisi 503 miljonit krooni,
millest 64,7% moodustasid investeerimisriskiga
elukindlustuse valjamaksed. Uhtlasi on téusnud
kindlustuslepingute katkestamise maar — Il kvar-
talis 1,7%le — ning eelkdige just kapitalikogumis-
kindlustuses. Aasta tagasi oli see naitaja 0,95%.

Tegevuskulude suhe kindlustuspreemiatesse on
aasta jooksul suurenenud, kuid see on rohkem
tingitud kindlustusmaksete vahenemisest kui
kulude suurenemisest. Kolmandas kvartalis
ulatusid kulud 237 miljoni kroonini, millest 62,1%
moodustasid sdlmimiskulud, 36% halduskulud
ja 1,9% nduete kasitluskulud. Aasta jooksul on
koige enam kasvanud kahjukasitluskulud (45,7%).
Halduskulud on suurenenud 20%, kuid nende
osakaal tegevuskuludes on vahenenud 1,13%.

Kindlustusseltside omakapital oli 2008. aasta
30. septembri seisuga 809,4 miljonit krooni. Viima-
se nelja kvartali omakapitali tulukus oli septembri

mm liikluskindlustus
s muu kahjukindlustus
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maismaasoidukite kindlustus
kasum (parem telg)

I6pus -19,7%. 2008. aasta esimesse poolde jadb ka
kindlustustegevuse seaduses satestatud omava-
hendite suuruse miinimumi ndude rikkumine, sest
Uhe elukindlustusega tegeleva seltsi omavahendite
suurus oli vaiksem kui 3,2 miljonit eurot.

Kahjukindlustus

Kahjukindlustusturg kasvab kooskdlas reaal-
majandusega ning on eelkdige seotud laenu ja
lisingu abil soetatud soOidukite ja eluasemete
kindlustamise kohustusega. Kuna majanduskasv
on aeglustunud ja sisetarbimine vahenenud,
kahanes 2008. aasta lll kvartalis ka kahjukind-
lustuse brutopreemiate maht. Kindlustusmak-
seid koguti Il kvartalis 952 miljonit krooni ehk
4,7% vahem kui Il kvartalis, kui maksete vaartus
ulatus 999 miljoni kroonini. Kindlustusmaksete
struktuuris vahenes Il kvartalis nii liiklus- kui ka
kaskokindlustuse osatéhtsus, samas kui vara-
kindlustuse osakaal suurenes 1,3% (vt joonis 10).

Maismaasdidukite kindlustuse muUk kasvas
vaid 2,8%, mis on tingitud tugevast konkurent-
sist kahjukindlustusturul ning automuugi vahe-
nemisest. 2008. aasta esimese Uheksa kuuga
registreeriti ligi 16% vahem uusi autosid kui aasta
tagasi.

varakindlustus

Joonis 10. Kahjukindlustusseltside kasum ja residentidelt kogutud kindlustusmaksed
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Kuigi brutopreemiad pisut vahenesid 2008.
aasta Il kvartalis, on kindlustusmaksed kéaes-
oleva aasta jooksul vorreldes 2007. aasta
esimese Uheksa kuuga siiski 6,1% kasvanud.
Kahjukindlustusseltside kasum oli 2008. aasta
30. septembri seisuga 504 miljonit krooni ehk
61% suurem kui 2007. aasta sama perioodi
kasum. Seega on Eestis litsentseeritud kahju-
kindlustusseltsid suutnud praeguses majandus-
olukorras kasumlikkust suurendada.

Kasumi kasvu on toetanud ka kulu- ja kahjusuhte
alanemine. 2008. aasta Ill kvartalis oli kulusuhte
netonditaja 23,6%, mis on 0,5% vaiksem kui
Uheksa kuud tagasi. Efektiivsem liiklusjarelevalve
ja liiklusintensiivsuse langus, millele lisanduvad
veel m6ddunud sooja talve moju ja mootorikituse
kallinemine, on vorreldes 2007. aasta esimese
Uheksa kuuga vahendanud liiklusénnetuste arvu
28%.* Nende tegurite mojul on ka selle aasta
kolme esimese kvartali kahjusuhte netonéitaja
60,3%, olles alates 2007. aasta I6pust (64,8%)
véhenenud.

Majanduslanguse moju voib siiski ka monevorra
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Joonis 11. Kahjukindlustusseltside investeeringute struktuur ja kasumlikkus
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hiliem ilmneda, kuid tulenevalt seltside konser-
vatiivsetest investeeringutest ja kuluefektiivsest
tegevusest voib eeldada kasumi pusimist.
Investeeringute  maht  kasvab  stabiilselt.
Kolmanda kvartali 16pus oli see 4,8 miljardit
krooni, mis moodustab 87% kahjukindlustusselt-
side bilansimahust. Investeeringute struktuuris
on oluliselt kasvanud hoiuste osatéhtsus: 2007.
aasta Idpust on hoiused suurenenud 86%. Kdige
suurema osakaaluga on endiselt investeeringud
volakirjadesse ja muudesse fikseeritud tulumaa-
raga vaartpaberitesse (52,5%). Investeeringute
tootlus oli madalaim 2008. aasta | kvartalis,
olles negatiivse vaartusega (-0,2%). Seevastu
Il kvartalis oli investeeringute tulusus 0,5%
(vt joonis 11). Investeeringud t&htajalistesse
hoiustesse teenivad kull vdhem intressi, kuid
see-eest kaasneb nendega tunduvalt vaiksem
finantsrisk.
Vaadeldaval perioodil ilmnes omavahendite
miinimumi nduete rikkumine ka kahjukindlustus-
turul, kuid augusti 16puks taastati omavahendid
pérast aktsiakapitali suurendamist.
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V MAKSESUSTEEMID

Pankadevaheliste maksete arveldus-
siisteem

Eesti Pank haldab kolme pankadevahelist arvel-
dusslisteemi — riigisiseste maksete arveldami-
seks tavamaksete arveldusslsteemi ESTA ja
kiirmaksete arveldusstisteemi EP RTGS ning
Uleeuroopaliste euromaksete arveldussisteemi
TARGET2-Eesti.

Viimase poole aasta olulisim muudatus Eesti
Panga arveldusslisteemides on Uleeuroopaliste
euromaksete arveldussiisteemi TARGET2-Eesti
rakendamine 2008. aasta 19. mail. Uue ja efek-
tiivsema piirilese sUsteemi kasutuselevotuga
|Opetati selle eelkaija TARGETI tegevus.

TARGET2-Eesti tb6soleku esimesel poolaastal
on Eestis tegutsevad pangad' teinud TARGET2-
Eestivahendusel makseid kullaltki tagasihoidlikus
mahus — iga paev tehakse keskmiselt 15 mak-
set keskmise vaartusega 12,3 miljonit eurot
(vt joonis 1). Ligi pooled (49%) neist on klientide
algatatud Uleeuroopalised euromaksed.

kaive (vasak telg)

Kuigi TARGET2 kaibelevotmine mitmekesistas
pankade piirilleseid arveldusvoimalusi, ei ole
Eestis tegutsevad pangad TARGET2 veel omaks
votnud ja alternatiivse kiirmaksete kanali kasu-
tamine ei ole hoogu sisse saanud. TARGET2
vahendusel laekuvaid makseid on aga kimme
korda rohkem kui algatatavaid. Iga paev laekub
Eesti pankadele ja pangaklientidele keskmiselt
160 euromakset keskmise vaartusega 12,3 mil-
jonit eurot. Kuna suurima turuosaga krediidiasu-
tused hakkasid septembri 16pus aktiivsemalt
TARGET2-Eesti vahendusel makseid tegema,
kasvas tehingute maht sellest ajast oluliselt.

EP RTGSi maksete arv ja kaive on aastaga
vahenenud: maksete arv on langenud 19% ning
maksete kaive 4% (vt joonis 2). 2008. aasta
II'ja lll kvartalis tehti kiirmaksete stisteemi vahen-
dusel iga paev keskmiselt 277 makset; sisteemis
arveldati iga pdev 5 miljardit krooni. Pangaklien-
tide algatatud 171 makset padevas moodustavad
60% maksete koguarvust.

I arv (parem telg)
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Joonis 1. TARGET2-Eestis arveldatud maksete arv ja kdive paevas

T TARGET? likmed on Eesti Pank, Swedbank (endine Hansapank), SEB Pank, Sampo Pank, Nordea Pank, Eesti Krediidipank, Marfin

Pank ja Tallinna Aripank.
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Joonis 2. EP RTGSis arveldatud maksete arv pdevas ja kuu keskmine paevakaive

Peamiseks maksete arvu véhenemise pohju-
seks on EP RTGSi struktuuri muudatus — Uleeu-
roopaliste euromaksete Ulekandumine RTGSist
TARGET2e.

ESTAs arveldati 2008. aasta Il ja Il kvartalis

keskmiselt 97 000 makset paevas ehk 10%
rohkem kui aasta tagasi (vt joonis 3).

—kEive (vasak telg)

Kuna Glha enam suurmakseid arveldatakse RTGSi
asemel ESTA vahendusel, siis naitab kasvu-
trendi ESTA keskmine pdevakaive. Aasta jooksul
kasvas keskmine kéive 23% 1,8 miljardi kroonini
pdevas. Tavamaksete arveldusslsteemi vahen-
dusel arveldatavate maksete keskmine suurus
on kasvanud 19 000 kroonini.

N arv (parem telg)
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Joonis 3. ESTAs arveldatud maksete arv pdevas ja kuu keskmine paevakaive
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Makseviisid

Maksete teostamise keskkond

TNS Emori igasugisese finantskaitumise uuringu
tulemused kinnitasid, et elektroonsete makseka-
nalite kasutus on veelgi kasvanud. Erinevatesse
elanikerlihmadesse kuuluvate inimeste harju-
mused on siiski veel erinevad ja pangakanalite
kasutamine on enim levinud nooremate ning
joukamate inimeste seas. Vanemate ja mada-
lama sissetulekuga inimeste seas leidub endiselt
arvestataval maaral neid, kes eelistavad tasuda
sularahas voi postkontori vahendusel. Endiselt
on populaarseimad makseviisid pUsi- ja otsekor-
raldused ning internetipanga Ulekanded.

Pangakaardi kasutamine on mdddunud aas-
taga muutunud veelgi sagedasemaks. See on
keskmiselt rohkem kasvanud nendes segmen-
tides, kus kasutuse osakaal on olnud keskmisest
koérgem ka varasematel perioodidel, ehk tallinlaste
ja nooremate elanike seas. Enamik kaardioma-
nikke kasutab ostude ja teenuste eest tasumiseks
deebetkaarti. Krediitkaardiga tasujate hulk on kuill
kasvanud, aga moodustab siiski veel vahem kui
kiimnendiku kdigist pangakaardi kasutajatest.
Sularahaga eelistavad maksta endiselt madala
sissetulekuga inimesed ja pensiondrid.

s DaNgakontorite arv

makseautomaadid

Inimeste maksmisharjumused ja -eelistused on
tugevasti seotud sissetulekute laekumise
viisiga. Uuringutulemused kinnitasid, et nii nagu
varasematel aastatelgi, on viimasel ajal kasvanud
nende inimeste hulk, kelle sissetulekud laekuvad
arvelduskontole (89% tootasudest ja riiklikest
toetustest laekub arveluskontole). Sularahas
sissetuleku saajate hulk on langenud 19%ni
(2007. a 26%). Teistest enam saavad siiani sisse-
tulekut sularahas need, kelle sissetulek jaab
oluliselt alla Eesti keskmisele (alla 7000 krooni
kuus), ning pensionarid. Samas on ka pensio-
narid hakanud Uha enam eelistama sissetulekute
laekumist arvelduskontole.

Viimase aastajooksul on kasvanud pangakaarte
aktsepteerivate miiligikohtade (16 001) ja
ka pangaautomaatide arv (1002), kuid seda
peamiselt sularahaautomaatide arvu kasvu
toel (vt joonis 4). Ainult makseteks mdeldud
automaatide hulk vahenes aasta jooksul
25% ja septembri 16puks oli t66s vaid
75 automaati. Samuti on peaaegu kahe kolman-
diku vorra vahenenud mobiilimakseid aktseptee-
rivate mudlgikohtade arv — 2152st 796 muugi-
kohani.

internetipanga lepingud (tuhandetes)

pangakaarte aktsepteerivad muitgikohad (parem telg)
e mObiilimakse mitgikoht

2 400 15 000
2Ly 12 000
1600
9 000
1200
6 000
800
400 \./ 2000
0 0
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1999
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Joonis 4. Jaemaksete teostamise voimalused Eestis aastate l16ikes (perioodi I6pu seisuga)
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Krediidiasutuste vahendusel teostatavad
maksed

Nii nagu varasematel aastatel, kasutatakse
sularahata makseviisidest jatkuvalt aktiivse-
malt kaardimakseid ja maksekorraldusi (vt joonis
5). 2008. aasta septembris moodustasid need
vastavalt 56% ja 37% koigist sularahata makse-
test. Enimkasutatavad maksekorralduse teos-
tamise kanalid olid interneti- ja telepank, mis
hdlmasid ligikaudu 88% koigist maksekorralduste
tehingutest. Samuti on populaarsust kogunud
pUsikorraldused, mis moodustasid kdigist sula-
rahata maksetest kull vaid 3,2%.

Sularahata maksete kogukéive on aasta jooksul
kasvanud ligikaudu 25%. Kdige enam on kaibe
poolest suurenenud pusikorralduste ja otsekor-
ralduste maht — vastavalt 120% ja 84% -, kuid
nende osakaal koguk&ibes on siiski veel vaike.
Samasugune on olukord kaardimaksetega, mis
tehingute mahult on suurima osatéhtsusega, aga

kaardimaksed

otsekorraldused

mille kdive on vaga madal, moodustades alla
1% kogukéibest. Pohiosa sularahata maksete
kaibest hdlmavad paberil maksekorralduste ning
interneti- ja telepanga vahendusel teostatud
maksed (vastavalt 13,3%, 12,3% ja 23,6%).

Pangakaartide kasutamine

Viimase aastaga on krediidiasutuste valjastatud
pangakaartide arv kasvanud ligikaudu 6%.
2008. aasta septembri 16puks oli kokku valjas-
tatud Ule 1,8 miljoni kaardi, millest enamiku
moodustavad deebetkaardid (75%). Aktiivsete
pangakaartide osatahtsus on pusinud nii deebet-
kui ka krediitkaartide puhul eelnevate aastatega
samavaarsel tasemel (vastavalt 80% ja 56%).

Krediitkaartidest on enim levinud jarelmaksu-
kaardid ja vaba tagasimaksega krediitkaardid (vt
joonis 6). Samas vaheneb tahtajalise tagasimak-
sega krediitkaartide osakaal pidevalt. 2008. aasta
septembri Idpuks oli see taandunud 9,6%le.

paberil maksekorraldused

telepanga maksekorraldused m====internetipanga maksekorraldused

- —

2002 2003 2004

Joonis 5. Enimkasutatavad makseviisid Eestis
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muud krediitkaardid
23%

jarelmaksukaardid
39%

vaba tagasimaksega
krediitkaardid
28%

téhtajalise tagasimaksega
krediitkaardid
10%

Joonis 6. Krediitkaartide osakaal Eestis (2008. aasta septembri seisuga)

Jarelevaataja hinnang

Eestis toimivates arveldussiisteemides ei
tulnud viimasel poolaastal ette selliseid
juhtumeid, mis oleksid ohtu seadnud riigi
finantssektori stabiilsuse. Uleilmse finants-
kriisi mojul arveldussiisteemides tehingute
maht kiill suurenes, kuid tdnu piisavatele
puhvritele ei tekkinud arveldussiisteemides
torkeid, mis oleksid kaasa toonud siisteem-
se riski realiseerumise arveldussiisteemides
voi finantssektoris iildisemalt.

Eestis toimivate eriti oluliste arveldusststee-
mide (TARGET2-Eesti, EP RTGSi ja ESTA) funkt-
sionaalsus ja pohimoétted on kavandatud nii, et
erinevate riskide realiseerumise vdimalused on
viidud miinimumini. Viimase poole aasta jooksul
leidsid aset siiski ka méningad tdrked. EP RTGSis
esines Uks sidekatkestusest tulenenud tdsine

térge?, mille tagajérjel oli stisteemi t66 katkenud
1 tund ja 30 minutit (vt joonis 7). Sidekatkestuse
tekitanud viga lokaliseeriti ja parandati; Uhe Kiir-
makse arveldamiseks rakendati talitluspidevuse
plaani protseduure. EP RTGSi kéideldavuse tase
oli Il kvartalis 100% ja Ill kvartalis 99,78%.

ESTAs oli vaadeldaval perioodil samuti vaid Uks
koiki susteemiosalisi puudutav sidekatkestus
kestusega 1 tund ja 15 minutit. ESTA kaidelda-
vuse tase oli Il kvartalis 99,83% ja Ill kvartalis
100%.

Uleeuroopalises kiirmaksete siisteemis TARGET2
esines kull torkeid, kuid sisteemi TARGET2-Eesti
need ei mojutanud. TARGET2-Eesti kaideldavus
oli perioodi jooksul 100%. Finantsstabiilsusele
arveldussutsteemides esinenud tdrked moju ei
avaldanud.

2 Riskihalduse protseduurireeglite kohaselt loetakse torget tosiseks, kui intsidendist on haaratud mitu slisteemiosalist vOi see toob
kaasa talitluspidevuse rakendamise voi arveldussUsteemide kaideldavuse languse.
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ESTA

100,0%

99,6%

99,2%

98,8%

98,4%

98,0%

2002 2003 2004

FINANTSKRIISI MOJU FINANTSSEK-
TORI KAITUMISELE EESTI PANGA
ARVELDUSSUSTEEMIS

Finantskriisi moju pankadevahelistele
arveldussiisteemidele vois margata
septembri keskpaigast oktoobri kesk-
paigani. Sel ajal suurenes oluliselt pankade-
vaheliste arvelduste maht. Sealhulgas tekkis
kokku ligi 8 miljardi kroonine rahavoog Eesti
turul tegutsevate ja suurimat turuosa omavate
krediidiasutuste vahel. Positsioonide muutusi
katsid krediidiasutused keskpangaga Eesti
krooni ja euro vaheliste ostu-mutgi tehin-
gutega. Likviidsusprobleeme krediidiasu-
tustel olnud ei ole ja vaid korra tekkis Uhel
vaikepangal ebapiisava arvelduspuhvri tottu
pdevasisene torge tavamaksesusteemis
arvelduspéaeva alustamisel.

EP RTGS

2005

TARGET2-Eesti

2006 2007 2008

Joonis 7. Pankadevaheliste arveldussiisteemide kaideldavus

Eesti krooni sularahandudlus oli oktoobri
alguses veidi suurem kui tavaliselt, kasvades
kahe esimese nadalaga 7%, kuid taan-
dudes kuu I6puks. Suure osa sellest voib
kanda pankade voetud ennetavate meetmete
arvele, mille eesmark oli omada tavaparasest
rohkem sularaha.

Kohustusliku reservi taitmisega krediidi-
asutustel probleeme ei olnud — kdik pangad
taitsid nii septembri kui ka oktoobri |6pus
noutud kohustusliku reservi taset. Euroala
intressimaarade finantskriisist tuleneva tava-
parasest korvalekaldumise® tottu  taitsid
moned krediidiasutused oktoobri keskpaigas
kohustusliku reservi nduet vaid kroonihoius-
tena Eesti Pangas, likvideerides moneks
ajaks kohustusliku reservi baasi taitmiseks
hoitavad korgekvaliteedilised vaartpaberid.

3 Tulenevalt pingetest rahvusvahelistel raha- ja kapitaliturgudel muutus ménele pangale kasumlikumaks hoiustada kogu noutavat
kohustuslikku reservi Eesti Pangas, mitte paigutada seda muudesse levinud vélainstrumentidesse, nagu naiteks riigivélakirjad. Uldjuhul
on muudes instrumentides kapitali hoidmine soodsam, kuid kriisi tottu muutus keskpankades kapitali hoidmine tulusamaks ja turvali-
semaks.
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