Eesti Pank
Bank of Estonia

Finantsstabiilsuse
Ulevaade

2/2010



Eesti Panga Finantsstabiilsuse Ulevaade (FSU) ilmub kaks korda aastas. Iga FSU numbri puhul on
viidatud analtUsi valmimise ajale, mitte perioodile, mida selles on kasitletud. Kasutatud on kdige
uuemaid andmeid, mis on Ulevaate koostamise ajal olnud kattesaadavad.

FSU numbreid saab lugeda Eesti suuremates avalikes raamatukogudes ja Eesti Panga veebilehel
http://www.eestipank.ee.

FSU numbrid on saadaval ka Eesti Panga muuseumis (Tallinn, Estonia pst 11, avatud kolmap&evast
reedeni kell 12-17, laup&eviti kell 11-16).

Tellimisinfo telefonil 668 0998, tellimused faksil 668 0954 voi
e-posti aadressil trykis@eestipank.ee.

ISSN 1736-1184
Toimetaja Kadri Pddra
Kaanekujundus ja makett Vincent OU
Kuljendus Triinu Talve
Trikikoda Folger Art



SISUKORD

HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE .....eeiiiiiieei ittt e e e e et e e e e e 4
| FINANTSTURUD ..ttt e e e e e e e e e e e et e e e e et e e ettt ettt ettt bb e e e e e e e e e e e e e e e e eaeeeeeeeeaees 7
RahvusvaheliSed fINANTSTUIU .....uviiiiii s 7
e R =) 651 (DL (o P 9
RANAIUNG ettt 9
VBlakKirja- ja akESIAtUIG ..o e 10
INVESTEENMISTONGIA. ... e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eaeeaaeaeaees 12
Pangagruppide turupdhing raNaStaming .. .....oviieiiii e 14
Emapangagruppide fINantSTUGEVUS .......uuuiiiii e 14
Emapankade rahastamine ............uueueeiei e 14
Taustinfo. ROOtSi KINNISVAraturu @rENg ... ....cuuuuiiieiiiiiiiie ettt aaae s 17

I REAALMAJANDUS JA LAENUKVALITEET ... 19
Pankade [a6NUPOITTEIL ...oieei e e 19
Ettevotete 1aenUMAaKSBVOIME ......uii i 20
Majapidamiste laBNUMAKSEVOIME ... ..uue i e 22
Taustinfo. KINNISVAIATUIG......vvuii i e e e e e e e n e e e e e aaaa s 24
Varade KVAIITEET ... ..o e e e e e et e e e ettt ettt ettt 26

I FINANTSINSTITUTSIOONIDE TUGEVUS ...ttt e e 29
PaANGAA .. 29
RANASTAMINE ..ot e e e e e e e e e e e e e e e e e et e e e e e e et ettt e ettt ettt 29
Likviidsed vahendid ja lIKVIIASUSIISK ......uiiiiiiii e e 29
KASUMIIKKUS ..o oo oo oo e e e e e e e e e e et e e e e e e et e et teeeteeeeeenebeaeebenennnees 30
Kapitali QOEKVAATSUS. ... et e s 33
Taustinfo. Pangandussektori prognoos ja tugevusanallls .........oooeevvvvviiniieeeeviiinieeeeviieee e 34
Taustinfo. Riiklikud tagatisskeemid pangandussektori stabiilsuse kindlustamiseks....................... 38
KINAIUSTUSETIEVOTIEA ...t 40
EIUKINAIUSTUSTUIG ... e e et e e et e e et ettt ettt e et et aeeees 40
KahJUKINAIUSTUSTUIG ..t 41

IV SUSTEEMSELT OLULISED ARVELDUSSUSTEEMID.......cocvivieiieeeeeeeeeeseeesee et 43
JArelevaataja NiNNANG «....ooeoe e 45

3

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
2/2010



HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

Finantsturud

Euroala mdnedes riikides volakriisini kasvanud
riigirahanduse probleemid pusisid peamise vélis-
riskina ka aasta |6pukuudel. Kui suvel ja vara-
slgisel suudeti rahvusvahelisel tasandil koordi-
neeritud tegevustega finantsturgudel tekkinud
pingeid mdnevdrra leevendada, siis novembris
pohjustas lirimaal sUvenenud vdla- ja pangan-
duskriis uue usaldamatuse laine. Vaatamata
vOlakriisi lahendamiseks tehtud jdupingutustele,
ei ole rahvusvaheline finantskeskkond soovitud
stabiilsust veel saavutanud. Ettevaates ei saa
vélistada vodlakriisi edasist sUvenemist voi laie-
nemist. See voib anda tagasil6dgi majandusak-
tiivsuse ja finantsturgude taastumisele ka neis
riikides, mis on seni jadnud vdlakriisist otseselt
puutumata.

Viimastel kuudel on suurenenud erinevused
Euroopa riikide majanduskasvu véljavaadetes
ja pangandussektori tugevuses. Seetdttu on
Euroopa Liidu tasandil finantspoliitiliste sammude
kujundamisel oluline silmas pidada, et meetmete
moju voib avalduda riigiti erinevalt. Uhelt poolt on
vajalik kindlustada piisav likviidsus- ja kapitalitugi
vOla- ja finantskriisi probleemides riikidele, et ara
hoida sUsteemse riski edasikandumine. Teiselt
poolt on oht, et pUsivalt madalad intressimaarad
loovad soodsa pinnase riskide votmiseks voi
hinnamullide tekkeks.

Vaartpaberiturgude tootlus pusib rahvusvahe-
lise majandus- ja finantskeskkonna ebakindluse
téttu jatkuvalt vaga volatiiine, avaldades vahetut
moju ka Eesti finantsvahendajate ja reaalsektori
finantsvarade vaartusele. Kuigi Eesti aktsiaturu
hinnaareng jargib enamasti globaalseid muutusi,
suurendavad siinsete vaartpaberiturgude riski-
sust taiendavalt turu vaiksusest tulenevad prob-
leemid.

Tanu paremale eelarveolukorrale ja tuge-
vale finantssektorile on finantsturu osalised
hinnanud Pd&hjamaid jatkuvalt vahem riskant-

seks, kusjuures positiivne eristumine on viimase
poole aasta jooksul veelgi suurenenud. Pankade
rahastamisvdimalused on paranenud, mis on
julgustanud Pdhjamaade valitsusi ja keskpanku
tugimeetmest loobuma. Samas suurendavad
pikemat aega madalal tasemel pUsinud intressi-
maarad regiooni pikaajalisi riske. Naiteks Rootsis
on viimase aasta jooksul toimunud kullaltki
markimisvadrne kinnisvarahindade ja majapi-
damiste vélataseme kasv, mis turul valitsevate
hoiakute ja tingimuste muutudes vdib kaasa tuua
hinnakorrektsiooni, pdhjustades refinantseeri-
misriski hlipoteekidel pdhinevaid rahastamismu-
deleid kasutavatele pankadele.

Reaalmajandus ja laenukvaliteet

Suurenenud valisndudlus 16i kdesoleval aastal
head tingimused Eesti majandusaktiivsuse
kasvuks ning ettevotete ja tarbijate kindlustunde
paranemiseks. Seda peegeldab eelkdige ettevd-
tete mudgitulude ja kasumite suurenemine ning
jaemuudgimahu languse peatumine. Jargmisel
aastal vdib majandust elavdada sisendudluse
taastumine, kui kasvava tarbimise korval hakkab
prognoosi kohaselt ka investeeringundudlus
mbdddukas tempos suurenema. Stabiilne ja tasa-
kaalustatud majanduskasv on oluline péarast
stigavat majanduslangust ilmnenud struktuur-
sete probleemide lahendamisel, sealhulgas
finantsstabiilsust ohustavate riskide vahenda-
misel.

2010. aasta suvel po6dérdusid enamike Eesti
laenulepingute aluseks olevad euroala panka-
devahelise rahaturu intressimdarad tdusule.
Kuivord baasintressimddrade edasist kasvu
prognoositakse suhteliselt tagasihoidlikuks, jaab
selle negatiivne mdoju Eesti laenuvdtjate laenu-
maksevoimele vaikeseks. Realiseerumata kredii-
diriski probleeme vdib veel ette tulla eelkdige
eraisikute laenuportfellis. Seejuures tuleb lisaks
t66turu taastumise aeglusele jargmistel kuudel
arvestada negatiivse mdjuga, mida kasvavad
tarbijahinnad avaldavad palgasaajate reaaltulu-



dele. Pangandussektorile tdhendab potentsiaal-
set krediidiriski ka madalseisus kinnisvaraturg,
mis mojutab tagatiste vaartust ning seab piiran-
guid laenuvotjate finantskaitumisele.

Pankade krediidiriskile vdib lisaks mdju avaldada
2011. aasta aprillis joustuv vélgade Umberkujun-
damise ja vdlakaitse seadus, mis annab eraisi-
kutele vdimaluse kohtu abil oma vdlakohustusi
Umber struktureerida. Kuna pangad on ka seni
suuremate laenukahjumite ennetamiseks eraisi-
kute laenulepinguid restruktureerinud voi voimal-
danud maksepuhkust, siis ei pruugi uue seadu-
sega kaasneda olulist krediidiriski kasvu. Samas
ei saa vélistada, et pangad soovivad seadusega
kaasneva vaikseimagi negatiivse moju elimi-
neerida, mis voib kaasa tuua laenutingimuste
karmistumise (sh néutava omafinantseerimise
maara voi intressimarginaali tdusu).

Pankade laenuportfelli kvaliteedi paranemise
algus jai iimselt 2010. aasta lll kvartalisse. Kuigi
ka jargmisel aastal lisandub uusi Vviivislaene,
on eeldatavasti rohkem neid laenuvdtjaid, kes
suudavad tanu paranenud majandusoludele oma
laenumaksevdime taastada. Samas kannavad
pangad bilansist valja Uha rohkem lootusetuid,
kuid eelnevalt allahinnatud laenundudeid. Eesti
Panga prognoosi jargi stabiliseerub Ule 60 paeva
maksetahtaega Uletavate laenude osakaal 2011.
aasta I6puks ligikaudu 5% tasemel, mis on pika-
ajalisest, stabiilse majanduskeskkonna riskidele
omasest viivislaenude tasemest endiselt kordi
kdrgem.

Finantsinstitutsioonide tugevus

Pangad on krediidiriski realiseerumise ohte eelne-
vatel aastatel hinnanud konservatiivselt, mistottu
allahinnatuse tase on voimaliku laenukahjususe
juures pusinud kdrge. Viivislaenude vahenedes
on pangad hakanud ootuspéraselt provisjone
véhendama. Ka jargmisel aastal saab laenukva-
liteedi paranemisest peamine tegur kasumlikkuse
ja kapitaliseerituse kasvu kindlustamisel.

Lisaks provisjonide vahenemisele toetab jarg-
misel aastal pankade kasumlikkust eeldatav
puhta intressitulu kasv, mis saavutatakse
eelkdige EURIBORI tdusu ja kaasatud vahen-
dite struktuuri muutusest tuleneva intressikulude
kokkuhoiu tottu. Euro kasutuselevotuga muutuv
pankade tegevuskeskkond avaldab t&nu riski-
hinnangute paranemisele tugevat positiivset
mdju pankade tulevasele kasumlikkusele, kattes
moningase makseteenuse-, valuutavahetuse-
ja konverteerimistulude vahenemise. Jargmisel
aastal vdhendab pankade tulusid ka hoiuste
tagamise osafondi tehtavate maksete suurene-
mine, mis on tingitud hoiuste kasvu kiirenemi-
sest ja hoiuste hlUvitamise piirmaara téstmisest
100 000 euroni.

Eesti pangandussektori kapitaliseeritus on
plsinud hea. Enamik pankasid suudab hetkel
kehtiva 10%lise kapitali adekvaatsuse miinimum-
ndude taita ka esimese taseme omavahendi-
tega. Kuna Eesti Panga prognoosi jargi pankade
riskivarad jargmisel aastal markimisvaarselt ei
suurene, siis allahindluste vdhenemise tagajarjel
paranev kasumlikkus toob kaasa kapitaliseeri-
tuse kasvu. Ka negatiivsema arengu korral on
pankade olemasolevad puhvrid piisavad, et katta
vOimalikke prognoositavaid riske.

Euroalaga Uhinemine toob Eesti pangandus-
sektorile kaasa likviidsus- ja operatsiooniriski
moningase tdusu. Eurosisteemi rahapoliitika
operatsioonilise raamistiku pohimdtetega koha-
nemine tahendab suuri muutusi pankade likviid-
susjuhtimise senises korralduses, kus korgel
kohustusliku reservi ndudel oli taita tahtis likviid-
suspuhvri roll. Kohustuslikult hoitava reservi
alanemine suurendab pankade valearvestuste
ohtu likviidsuse juhtimisel. Seetbttu on senisest
veelgi olulisem, et emapanga grupi tasemel
toimuv likviidsuse juhtimine votaks arvesse Eesti
turu likviidsust moéjutavaid riske ning oleks sujuv.
Kuigi sUsteemi uuendustega on alati seotud
teatud ebakindlus, avardab euroala rahapolii-
tilises raamistikus osalemine margatavalt Eesti
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pangandussektori likviidsusjuhtimise voimalusi,
mis kokkuvottes vdhendab kogu susteemi likviid-
susriski.

Arveldussiisteemid

ArveldussUsteemide toimimise peamised riskid
on sarnaselt pangandussektori riskidega seotud
kohustusliku reservi ndude véhenemisega.
Keskpangas hoitavad vahendid vdivad arvel-
duste sujuvaks toimimiseks vajaliku likviidsus-
varu kahanemise tdttu osutuda maksete teos-
tamiseks ebapiisavaks. Kuna aktiivne likviidsuse
juhtimine arvelduspuudujddgi ennetamiseks on
slisteemis osalevatele pankadele uus kogemus,
siis tekib IUhiajaliselt operatsioonirisk. Seega jaab
pankadel oluliseks abinduks arvelduste sujuvaks
toimimiseks piisava likviidsuspuhvri hoidmine,
eelkdige vaikeste kodumaiste pankade puhul,
kuna nende arvelduskéive on volatiilne.

Eestis toimivad finantsslisteemi jaoks olulised
arveldussisteemid  vastavad  eurosusteemi
nduetele. 2010. aastal hindas Eesti Pank koos
Euroopa Keskpankade SUsteemiga Eesti
Vaartpaberikeskuse (EVK) hallatavat vaartpa-
beriarveldussUsteemi, keskendudes vaartpabe-
ritagatisel rahapoliitiliste tehingute teostamise
hindamisele. EVK véartpaberiarveldussiisteem
hinnati rahapoliitilistest ja péaevasisese laenu
pakkumise tehingutest tulenevate nduete ja
kohustuste arveldamiseks eurosusteemi kolb-
likuks. Positiivsele hinnangule vaatamata ei ole
EVK sUsteemi voimalik euroststeemi laenu-
tehingutes kasutada, kuna praegu ei ole EVKs
registreeritud eurosUsteemi laenutehingute taga-
tiseks sobivaid vaartpabereid. Seetbttu taotles
Eesti Pank eurosisteemilt erandit ja pakkus
védlja lahenduse, kus arveldamisel kasutatakse
rahvusvahelisi depositooriume.

TARGET2 osasusteem TARGET2-Eesti to6tab
alates 2008. aasta maikuust ja vastab rahvus-
vahelistele nduetele. Mitmed Eesti kommerts-
pangad on TARGET2-Eesti likmed alates selle
kaivitumisest; Ulejaanud lituvad 2011. aasta
alguseks.

Kokkuvote

Eesti finantsstabiilsuse Uldine riskihinnang ei ole
viimase poole aasta jooksul halvenenud, kuid
riskitegurid on muutumas.

Riigisisestest riskidest on Eesti eraisikute ja ette-
votetega seotud krediidirisk tdnu majanduskasvu
paranenud véljavaadetele jark-jargult vahe-
nemas. Prognoosi kohaselt hakkab laenukvali-
teet jargmisel aastal tdusma ja pankade kasum-
likkus kasvama, mis soodustab ka pangandus-
sektori kapitaliseerituse suurenemist. Lisaks
toetab Euroopa majandus- ja rahaliidu taiedigus-
likuks liikmeks saamine valismaailma hinnangut
Eesti usaldusvaarsusele ning mojub finants-
sektori tegevuskeskkonnale positiivselt. Samas
on eurosUsteemi rahapoliitika operatsioonilise
raamistiku Ulevotmisega seotud likviidsus- ja
operatsiooniriskid jargmise poole aasta jooksul
monevorra suuremad, eelkdige kuna puudub
kogemus uue raamistikuga. Seda riski peaks
vahendama Eesti pankade ligip&és euroststeemi
rahapoliitilistele operatsioonidele.

Vélistest riskidest on kasvanud pinged rahvusva-
helistel finantsturgudel. Eesti finantssektori jaoks
on neid riske pehmendanud asjaolu, et suuremad
pangad kuuluvad tugevatesse Pdhjamaade
pangagruppidesse, keda on viimased sund-
mused suhteliselt vahem mdjutanud. Samas
plsib oht, et véliskeskkonna edasine halve-
nemine ndrgestab finantsturgude toimimist
ning annab tagasil66gi Euroopa ja seeldbi ka
Pdhjamaade ning Eesti taastuvale majandusak-
tiivsusele.



I FINANTSTURUD

RAHVUSVAHELISED FINANTSTURUD'

Joonis 1. Euroala ja USA kolme kuu intressi-
maarad

Euroala majanduse taastumise jatkudes on oodata,
et Euroopa Keskpank |dpetab peagi finantstur-

gude toimimiseks kasutusele voetud erakorralised euroala USA
meetmed. M66dunud kuue kuu jooksul |dpetati 3,5%
esimesed erakorralised 12-kuulised likviidsusope-
ratsioonid ning turuosaliste vahenenud huvi uute i
pakkumisoperatsioonide vastu tdi pankadevahelisel 2,5%
turul kaasa Ulemaérase likviidsuse markimisvaarse
alanemise. Selle tulemusena kerkis kolme kuu )
EURIBOR 1,06%ni, Uletades Euroopa Keskpanga 1,5%
rahapoliitilist intressimaara esimest korda alates 1,0%
2009. aasta juulist. Baasintressimaar pusis euroalal
erakordselt madalal 1% tasemel. g
0%
Rahaturgude arengus vdis pohiliselt margata g % g g g % § § § § § §
lahknevust riikide vahel: euroalal t6id rahapoliitika T 8 8538 - 58858«

normaliseerumise véljavaated kaasa intressimaa-
rade tousu, samal ajal kui USAs ja Jaapanis kvan-
titatiivse rahapoliitika rakendamise voi selle ootuste
mojul intressimaarad langesid (vt joonis 1).

Allikad: EcoWin, Eesti Pank

USA fbderaalreserv teatas novembri alguses
kasvuvéljavaadete jatkuva alanemise téttu kvanti-
tatiivse leevendamise poliitika teisest etapist kogu-
mahus 600 miljardit USA dollarit, mille tulemusena
langes kolme kuu LIBOR alla 0,3% taseme. USAs
pUsis baasintressimaar 0,0-0,25% vahemikus.

Joonis 2. Euroala ja USA kiimneaastaste riigi-

volakirjade intressimaarad

Monevorra Ullatuslikult podordus tagasi nullintres- euroala USA
simaéra poliitika juurde Jaapani keskpank, alan- 4,5%
dades baasintressimaéra 0,0-0,1% vahemikku.
Tulenevalt Rootsi, Norra, Kanada, Austraalia ja 4,0%
Uus-Meremaa majanduse elavnemisest ja inflat-
siooniriskide tdusust on nende riikide keskpangad 3,5%
alustanud rahapoliitika mdningast karmistamist.
3,0%

Riigivolakirjaturge iseloomustas mo6dunud
kuue kuu jooksul pikaajaliste intressimaarade 2,5%
mérgatav langus (vt joonis 2). Euroopa riigivola-
kirjade turul liikusid kuni juuli 1dpuni Saksamaa 2,0%

QO O O O O & O O O O o o
kiimneaastaste riigivdlakirjade intressimaarad S § § § § § S8 &8&¢&¢%

T 8885 8rF-5886 8-~
1 Ulevaates késitletakse turuarengut ajavahemikul . . .
31.05.2010-31.10.2010. Allikad: EcoWin, Eesti Pank
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kindla suunata, kuna turuosaliste tahelepanu
suundus osade euroalariikide volakriisilt USA
majanduse elavnemise aeglustumisele. Euroopa
suurpankade tugevusanaltisi tulemused, mis
naitasid pankade oodatust kérgemat vastupida-
vust finantskriisile, toetasid jarelturul vaheriskant-
sete Saksamaa riigivolakirjade mudki ehk intres-
simaarade tousu.

Augustis euroalal pinged taas teravnesid, kui
ebaselgus lirimaa pangandussektori p&&stmise
Umber ning Portugali vAhemusvalitsuse raskused
eelarvekéarbete elluviimisel kergitasid nende
riikkide kUmneaastaste riigivolakirjade intressi-
m&aadrade vahe Saksamaa omadega rekordtase-
mele (vt joonis 3). Kreeka edusammud riigieel-
arve konsolideerimisel votsid turuosalised vastu
positiivselt, kuid nende mure vdlgade restruktu-
reerimise vdimaluse parast pusis.

Riskide Umberhindamine suurendas taas ndud-
lust Saksamaa vdlakirjade jarele, mille tulemu-
sena alanes kimneaastase riigivolakirja intres-
siméar Saksamaal rekordmadalale tasemele.
USAs slivenesid makromajandusnditajate halve-
nemise tottu ootused, et féderaalreserv votab
taas kasutusele erakorralised meetmed majan-
duse toetamiseks ning asub ostma pikemaajalisi
riiklikke volakirju. See t6i kaasa intressimaéarade
languse Ule kogu tulukdvera.

Valuutaturgudel toimus laiapdhjaline dollari
ndérgenemine, mis oli seotud USA rahapoliitika
leevendamise ootustega. Vaatamata slgavale
vOlakriisile mdénes euroala riigis, tugevnes euro
dollari suhtes juunist oktoobrini tle 13%. Dollari
vahetuskursi nérgenemist ei suutnud pidurdada
ka mitme Aasia keskpanga sekkumine valuuta-
turule, kes ostsid dollarit omavaaringu vastu, et
pidurdada kapitali kiire sissevooluga kaasnevat
omavaluuta tugevnemist. Uldiselt pingestaski
valuutaturge nn valuutasddade perspektiiv, kus
riigid stUdistavad Uksteist valuutakursside mani-
puleerimises otsese turule sekkumise, kapi-
talivoogude piiramise voi Ulileebe rahapoliitika

Joonis 3. Kreeka, Portugali ja lirimaa kiimne-

aastaste volakirjade intressimaara erinevus
Saksamaa vastava volakirjaga

—— Kreeka Portugal lirimaa
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Allikad: EcoWin, Eesti Pank

rakendamise abil. Oktoobris leppisid G20 riigid
tippkohtumisel kokku, et hoiduvad konkureeriva-
test devalvatsioonidest ja liiguvad vabale turule
orienteeritud valuutakursireziimide suunas.

Aprilli keskpaigas alanud langus peamistel
aktsiaturgudel peatus septembri 16pus, Kkui
investorite ebakindlust aitasid vAhendada osade
euroala riikide volakriisi leevendamiseks voetud
ulatuslikud abimeetmed (vt joonis 4). Samal
ajal suurenes ebamdaarasus majandusvélja-
vaadete suhtes ning kasvas majanduslanguse
taasstivenemise oht, mistéttu huvi aktsiaturule
investeerimise vastu oli piiratud ja aktsiahin-
dade erinevused Uha kasvasid. Teisel poolaastal
suurendasid riskihuvi suurettevotete positiivsed
majandustulemused ning Euroopa pankade
tugevusanaltusi tulemuste ja Basel lll kapitali-
nduete avalikustamisega kaasnenud Uldise labi-
paistvuse ja kindlustunde tbus. Lisaks toetasid
aktsiaturge erakordselt madalad ja jatkuvalt
langevad intressiméaarad.



Lahitulevikus on finantsturgude jaoks peamised
riskid seotud osade Euroopa riikidega, kes vaev-
levad volakriisis. Pikemas perspektiivis on riskid
seotud ka keskpankade Ulileebest rahapoliitikast
tulenevate hinnamullide ja inflatsiooniohu suurene-
misega.

Globaalse majanduse ja finantsturgude perspektii-
vide hindamisel méngib olulist rolli euroala vdlakrii-
siga seonduv. Asjaomaste riikide eelarvete konsoli-
deerimine on kriisi suuruse tottu aegandudev ning
nende vdimet riigivolga ja riigieelarve defitsiiti vahen-
dada jélgitakse suure tahelepanuga. Agressiivne
eelarvedefitsiidi véhendamine maéjub nende riikide
majanduskasvule péarssivalt, mistdttu likmesriikide
erinevused majanduse elavnemise osas suurenevad,
mis omakorda raskendab kogu euroala olukorda.
Saksamaal on majanduskasvu taastumine olnud
kiire, kuid kuna kasv toetub valdavalt ekspordile,
ohustavad seda tugevnenud euro ning peamiste
kaubanduspartnerite halvenenud véljavaated. Seda
silmas pidades kujuneb euroala majanduskasv taga-
sihoidlikuks ja ebathtlaseks ning majanduskasvu
valjavaated on endiselt ebakindlad.

Arenenud tddstusriigid on majanduse turgutami-
seks viinud intressim&arad erinevate meetmetega
erakordselt madalale tasemele. Investorite jaoks
muutuvad volakirjad madala tootluse ja suurema
inflatsiooniriski t6ttu vaheatraktiivseks ning nad on
sunnitud otsima tulusamaid investeeringuid. Lisaks
toovad tulusamate investeeringute otsingud kaasa
suurenenud kapitali sissevoolu arenevatesse riiki-
desse, kus majanduspoliitiised institutsioonid on
sunnitud inflatsiooni  ohjeldamiseks, hinnamullide
valtimiseks ja vahetuskursi Ulehindamise takistami-
seks votma protektsionistlikke meetmeid ja tegema
valuutainterventsioone ehk ostma v6i mutma
omavaaringut valisvaluuta vastu. Selle tagajérjel
liguvad rahamassid tagasi riigivdlakirjade turule,
surudes intressiméarasid veelgi enam alla, ning
kogu ring algab otsast peale. Lopptulemusena
voib tekkida Uheaegne Ulekuumenemine nii t63s-
tusriikide volakirjaturgudel kui ka arenevate riikide
aktsiaturgudel.

Joonis 4. Euroala, Jaapani ja USA aktsia-
indeksid (1.01.2010 = 100)
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Allikad: EcoWin, Eesti Pank

EESTI FINANTSTURUD

Rahaturg

Eesti krooni rahaturg on |&bi aegade olnud vahe-
aktiivne, kuna seda pole kasutatud mitte Eesti
finantssektori kroonilikviidsuse juhtimiseks, vaid
pigem valismaiste tehinguosaliste Eesti krooni
valuutariski maandamise tehingutes. Kuna
selliste tehingute vajadus kaob péarast Eesti liitu-
mist euroalaga, hddbub 2011. aastast ka kohalik
rahaturg.

Eesti ja euroala rahaturu intressimaarade erine-
vused on 2010. aasta jooksul pidevalt vahe-
nenud. TALIBORide ja EURIBORIide intressieri-
nevus ulatus oktoobri 16pus 8-12 baaspunkti
tasemele (vt joonis 5). Vaikese intressierinevuse
séilimine kohalikul rahaturul kuni euroalaga liitu-
miseni on olnud omane ka teistele euro kasutu-
sele votnud riikidele ning seega pole tegu tavatu
olukorraga. Eesti pankadevahelise rahaturu kaive
pusib madal. Ka krooni tuletistehingute turul on
tehingute maht pidevalt vahenenud. Septembris-
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oktoobris tehti vaid Uksikuid tehinguid, sest turu-
osalistel puudub huvi krooniriski maandamiseks,
mis on loomulikult pdhjustatud peatsest eurole
Uleminekust. Samal ajal on alanenud ka forvard-
tehingute preemiad koigi tdhtaegade arvestuses
(vt joonis 6).

Euroopa finantsturgudel palju &revust pohjustanud
lirimaa finantssektori ja vBlakoormuse probleemid
pole Eesti riskihinnangutele mérkimisvaérset moju
avaldanud. Eesti viieaastane krediidiriski vastu
kindlustamise riskipreemia (CDS) on kahanenud
ning pusib teiste Balti riikkidega vorreldes madalam
(vt joonis 7). See peegeldab nii euroalaga litumist
kui ka Eesti riigirahanduse head olukorda vorreldes
mitme teise euroala riigiga.

Volakirja- ja aktsiaturg

Eesti finantsvahenduses domineerib tugevatel
alustel toimiv pangandusslUsteem. Seetbttu on
kohalik vélakirjaturg pakkunud turuosalistele
alternatiivi, leidmaks rahastamisvdimalusi suhteli-
selt riskantsematele investeeringutele. Volakirjaturu
maht vahenes 2008. aasta teisest poolest alates

Joonis 6. Eesti krooni forvardpreemiad euro
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Allikad: Reuters, Eesti Pank
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Joonis 5. Eesti ja euroala rahaturu intressi-

maarad
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Joonis 7. Eesti, Liti ja Leedu riigi krediidiriski
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majanduslanguse t6ttu kordades (vt joonis 8).
Kapitalisatsioon oli oktoobri 16pus 8,7 miljardit
krooni ehk 4% SKPst. Kohalikud reaalsektori
ettevdtted moodustavad vdlakirjade kogukapita-
lisatsioonist endiselt enamiku ehk ligikaudu 75%.

Esmasturul emiteeriti vimase poolaasta jooksul
peamiselt reaalsektori ettevdtete volakirju kogu-
mahus 229 miljonit krooni. Nende vdlakirjade kesk-
mine kupongiméaar on korgem kui 10%. Jérelturg
oli endiselt passiivhe, keskmine paevakaive oli
nii aasta esimesel poolel kui ka vimastes kvarta-
lites 2 miljonit krooni, mis vorreldes 2009. ja 2008.
aastaga on vastavalt ligi kaks ja 13 korda vaiksem.

2010. aasta kevadel alguse saanud volakriis mojus
negatiivselt investorite riskivalmidusele, mille tule-
musel maailma juhtivate aktsiaturgude indeksid
pooérdusid langusele. Sellest ei jadnud puutumata
ka Tallinna Boérs. OMXT indeks kaotas kevadel
saavutatud tippvaartusest suve alguseks ligi viien-
diku. Olukorra stabiliseerumine maailmaturgudel
ja paremad majandusnditajad poddrasid indeksi
juuli esimesel poolel taas tdusule. Novembri algu-
seks oli OMXT kasvanud aasta algusest saadik ligi
kahe kolmandiku vdrra (vt joonis 9).

Vorreldes 2010. aasta esimese poolega oli aasta
teine pool Tallinna Boérsil vdhem sidndmuste-
rohke. Juuni 16pus Idpetati kauplemine Norma
aktsiatega, mille Kkapitalisatsioon moodustas
5,8% turu kogumahust. Norma lahkumine
borsilt ja aktsiahindade langus suvel kahandas
Tallinna Bérsi kapitalisatsiooni augusti 16puks
21,3 miljardi kroonini. Aktsiahindade tdusu
taustal hakkas borsi kapitalisatsioon septembris
kasvama. Oktoobri Idpuks oli Tallinna Bérsi kapi-
talisatsioon kokku 24,4 miljardit krooni ehk 11%
SKPst (vt joonis 10).

Likviidsus borsil on endiselt madal. Viimase
poolaasta keskmine paevakaive oli 12,5 miljonit
krooni ehk kolmandiku vérra vaiksem kui 2009.
aastal. Kdige enam kaubeldi viimases kahes
kvartalis Olympic Entertainment Groupi ja Tallink

Joonis 8. Kvartali jooksul emiteeritud volakirjade
maht emitentide kaupa ja jarelturu kaive
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Joonis 9. Tallinna Bérsi areng vorreldes

maailma aktsiaturgudega
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Grupi aktsiatega, mis moodustasid aktsiate
kogukaibest vastavalt 31% ja 19%. Joonis 10. Tallinna Borsil noteeritud aktsiate

kapitalisatsioon

Investeerimisfondid 1 muu B Tallinna Kaubamaja
Eesti Telekom Tallink Grupp

Volakriisi  tulemusel toimunud aktsiahindade Olympic Entertainment Group § Tallinna Vesi

languse t6ttu kahanes mdne kuu jooksul ka Eesti 110

aktsiafondide tootlus. Seejarel tootluse tdusutrend 100

jatkus. Oktoobri 16pus oli aktsia- ja intressifon- i

dide keskmine tootlus alates 2010. aasta algusest 5 :g

vastavalt 14% ja 10% (vt joonis 11). Keskmises _a"f 60

perspektiivis ei ole aga aktsia- ega intressifondide € 59

tootlus veel positiivne. 2007. aasta algusest saadik 40

on aktsia- ja intressifondide keskmine aastatootlus 30

vastavalt —=11,1% ning -2,6%. fg

0
Teise samba madalaima riskiga pensionifondide

osakute vaartus kasvas aasta algusest oktoobri
I6puks keskmiselt 5,4% ning kdrge riskiga
fondide osakute vaartus 7,1%. Pensionifondide
keskmine aastatootlus on nende loomise algu-
sest saadik olnud 2,9-4,8%.

2007
2008
2009
2010

Vorreldes 2009. aastaga on 2010. aastal raha
véljavool investeerimisfondidest asendunud
sissevooluga (vt joonis 12). Kahe viimase kvar-
tali netosissemaksed investeerimisfondidesse
olid 154 miljonit krooni. Koos fondide tootlu-
sega kasvas investeerimisfondide varade maht
oktoobri 16puks 9,7 miljardi kroonini.

Joonis 11. Investeerimisfondide osakute

keskmise hinna muutus 2007. aastast

— aktsiafondid —— intressifondid
Teise samba pensionifondide varade maht tousis ~ 30%

oktoobri I6puks 16,3 miljardi kroonini, mis on Uhtlasi 20%

labi aegade korgeim tulemus (vt joonis 13). Aasta  10% &/—/_\

algusest kasvas enim kdrgema riskiga teise samba 0%

pensionifondide varade maht 968 milioni krooni  -10% \\/
vorra 12,4 miljardi kroonini. Kolmanda samba -20%

pensionifondide ja kindlustuslepingute varade  -30%

kogumaht oli oktoobri 16pus kokku 3,8 miljardit  _400

krooni, millest 34% ehk 1,3 miljardit krooni moodus-  _gge
tasid fondidesse paigutatud varad. -60%

-70%

2010. aasta alguses toimus teise samba pensio- g4,

nifondide struktuuris muutus, mille kdigus suunati
markimisvaarne osa uutest sissemaksetest teise

2007
2008
2009
2010

12



fondivalitseja hallatavasse fondi. Samas ei ole teise
samba pensionifondide koguvarade struktuuris
fondivalitsejate osakaalud oluliselt muutunud.

Investeerimis- ja pensionifondide investeeringute
struktuuris on vimasel poolaastal monevorra
kasvanud vélisvarade osakaal (vt joonis 14). Oktoobri
|6pus oli vélisvarade osakaal 82%. Varaklasside
|6ikes on liigutud riskantsemate varade suurenda-
mise suunas. Aktsiate ja osade osakaal varades on
kahe viimase kvartaliga kasvanud 8 protsendipunkti
vorra 67%ni, samal ajal kui volakirjade ja hoiuste
osakaal on vahenenud 8 protsendipunkti vorra
29%ni. Seoses sellega voib fondidesse paigutatud
vara vaartus muutuda edaspidi volatiilsemaks.

Investeeringute geograafilises jaotuses ei ole keva-
dega vorreldes erilisi muutusi toimunud. Oktoobri
|[6pus oli valdav osa ehk 66% fondide varast
investeeritud Euroopas (v.a Eesti) registreeritud
vaartpaberitesse. Sellele jargnes Aasia 11% ja
Pohja-Ameerika 3%ga. Euroopas kasvas Uksnes
Laéne-Euroopas registreeritud vaartpaberitesse
paigutatud varade maht 8 protsendipunkti vorra
45%ni, samas kui Ulejddnud Euroopa osakaal
véhenes. Kuigi riigivdla probleemidega euroala

Joonis 13. Pensionifondide varade maht
perioodi I6pus
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Joonis 12. Investeerimisfondide kuine raha
sisse- ja véljavool
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Joonis 14. Investeerimis- ja pensionifondide
varade struktuur ja vélisvarade osakaal
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riikide vaartpaberite osakaal fondide varas on
suhteliselt vaike, voib volakriisi sGvenemine voi
laienemine modjutada finantsturgude olukorda
Uldisemalt ning seeldbi avaldada ka teatavat
negatiivset moju Eestis registreeritud fondidesse
paigutatud vara vaartusele.

PANGAGRUPPIDE TURUPOHINE
RAHASTAMINE

Emapangagruppide finantstugevus

Eestis tegutsevate emapangagruppide 2010.
aasta tegevustulu on vdrreldes eelmise aastaga
tagasihoidlikum. Madalama tulu peamine pohjus
on olnud vahene uute laenude vdljastamine ja
kasvavad rahastamiskulud, mis on vdhendanud
puhast intressitulu.

Pankade kasumlikkus seevastu on vorreldes
eelmise aastaga margatavalt paranenud (vt
joonis 15). Selle peamised pd&hjused on uute
laenuprovisjonide ja juba olemasolevate alla-
hindluste vdhendamine seoses probleemlae-
nude kasvu pidurdumisega. Kasumlikkuse
tase ja muutused siiski erinevad pangagrup-
pide arvestuses. Kasumlikkus paranes alla-
hindluste vahenemise tottu markimisvaarselt
neil gruppidel, kes olid varem teinud rohkem
provisjone.

Gruppide kapitaliseeritus on viimastes kvar-
talites pusinud stabiilne. Vorreldes 2008. aasta
algusega on kapitaliseeritus kdrgem. Kapitali
adekvaatsuse suhtarv on paranenud enam Kkui
2 protsendipunkti vOrra ning esmaste omava-
hendite suhtarv (Tier 1) 4 protsendipunkti vdrra.
Eestis tegutseva nelja suurema panga emapanga
grupi esmaste omavahendite suhtarv oli 2010.
aasta lll kvartalis Ule 10%.

Arvestades viimastel kuudel toimunud arengut,

vOib pankade kasumlikkus lahiajal paraneda,
eeskéatt laenuprovisjonide vahenemise toel.
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Joonis 15. Pangagruppide kasumlikkus ja

voimalik kasumlikkus varade allahindlusteta
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Allikad: pankade avalikud aruanded, Eesti Pank

Emapankade rahastamine

Pdhjamaade pangagruppide rahastamine soltub
jatkuvalt suures osas turupdhisest finantsee-
rimisest, kuid olenevalt panga &rimudelist on
vajadus selleks erinev. Enim sdltub turupdhi-
sest rahastamisest Swedbank, kes on viimases
kolmes kvartalis nii laenumahu véhenemise kui
ka hoiuste kasvatamise téttu turupdhise rahasta-
mise vajadust vahendanud, kuid on pangagrup-
pidest endiselt suurima vélise rahastamisvajadu-
sega (vt joonis 16). Teiste gruppide turupohise
rahastamise osakaal ei ole viimastes kvartalites
oluliselt muutunud ning véhemalt 35% klienti-
dele véljastatud laenudest tuleb jatkuvalt finant-
seerida muude vahenditega, mis teeb pangad
finantsturgude arengu suhtes kullaltki tundlikuks.

Euroopa finantsturge tugevalt raputanud vola-
kriisi negatiivseim mdju on Pdhjamaadest mddda
l&inud? ning investorid on hinnanud seda piirkonda
turvalisemaks kui teisi. Lisaks on taandunud

2 Kuigi kriisi kdrgpunktis mais ja juunis 2010 tekitas prob-
leeme ka neile.



ebamé&arasus Baltikumist tuleneda vdivate suurte
laenukahjumite suhtes. PGhjamaade pangagrup-
pide positiiveemat olukorda véljendavad nende
krediidiriski vastu kindlustamise riski-
preemiad (CDS), mis on alates selle aasta keva-
dest margatavalt madalamad, vorreldes teiste
Euroopa pankadega ligi 40 baaspunkti vorra
vaiksemad (vt joonis 17).

Erinevalt Euroopa |dunapoolses osas paikne-
vate pankadega pole suurematel Skandinaavia
pankadel vahendite kaasamisega finantsturgu-
delt pUsivamaid probleeme olnud. Vastupidi,
Pdhjamaade pangad on suutnud kaasata Uha
enam pikaajalisi vahendeid ning nende
rahastamisbaas on muutunud seelabi stabiilse-
maks (vt joonis 18).

Pangad on finantskriisi k&igus ilmnenud haava-
tavuse tottu seadnud eesmargiks stabiilsema ja
pikema kestusega kohustuste struktuuri, et olla

Joonis 17. P6hjamaade ja Euroopa pankade
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Allikad: Bloomberg, Eesti Pank

* P6hjamaade pangad: Swedbank, SEB, Nordea,
Handelsbanken, Danske Bank; aritmeetiline keskmine.

** Euroopa pangad: UBS, Société Générale, HSBC,
Deutsche Bank, ING, Barclays, BNP Paribas; aritmeetiline
keskmine.
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oonis 16. Pangagruppide turupdhise rahasta-
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Joonis 18. Rootsi pangagruppide netolaena-
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15 Finantsstabiilsuse
Ulevaade
2/2010



valismajandusest lahtuvate ootamatuste suhtes
vdhem tundlik. Samuti on pangad hakanud
pikemaajalisi vahendeid® kaasama ilmselt ka
oodatavate muudatuste t6ttu pangandust regu-
leerivas Oigusraamistikus. Seetdttu pulltakse
rahastamise tdhtaegu pikendada kohe, kui turu-
tingimused vbimaldavad.

Kuni Ill kvartali 16puni paranesid pankade rahas-
tamistingimused  riskipreemia  moningase
alanemise naol (vt joonis 19). Pangagruppide
ja valitsuste pikaajaliste volakirjade intressimaa-
rade vahe isegi langes mdnevdrra kuni septembri
keskpaigani. Seejuures nditasid pankade uued
mahukad emissioonid, et pankade vdla finant-
seerimise ndudlus pusis suhteliselt tugev.

Kuna majandusareng on taas positiivne, jatkas
avalik sektor erakorraliste toetusmeetmete
véahendamist. Rootsi valitsuse garantiiprog-
rammi pikendati suvel kull neljandat korda 2010.
aasta I6puni, kuid tegu on siiski vaid teoreetilise
meetmega, kuna Ukski suurem pank pole seda
vimase poolaasta jooksul kasutanud. Rootsi
keskpank |6petas pikaajaliste (tdhtajaga kolm
ja kuus kuud) laenude véljastamise turuosalis-
tele juba 2010. aasta kevadel ja asendas need
[Uhemate, 28pé&evaste laenudega. Juulis 2010
kitsendas Riksbank sellegi meetme kasutamist,
tdstes nende laenude marginaali 0,3 protsen-
dipunktilt 0,5 protsendipunktile Ule repomaara,
mis motiveeris panku pigem turupdhise rahasta-
mise kasuks otsustama.

Kuni septembri keskpaigani tundus, et toetus-
meetmete jarkjarguline vahendamine pole
pankadele raskusi valmistanud ning krediidi-
turgude taastudes on suudetud sujuvalt Umber
[Ulituda turupdhisele rahastamisele. Seetottu
otsustas Riksbank I6petada erakorraliste pika-
ajaliste, 28péevaste laenude véljastamise turu-
osalistele. Selle tbsiasja selgudes septembri
keskpaigas toimus Rootsi kaetud vodlakirjade

8 Tahtajaga Ule Uhe aasta.
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Joonis 19. Pankade 4 a volakirja intressimééra

vahe Rootsi valitsuse volakirjaga
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—— Swedbank Hypotek (tagatud vdlakiri)
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Allikad: Bloomberg, Eesti Pank

turul kadllaltki jarsk meelemuutus. Rahastamise
hind tdusis jarsult ning pangagruppide pikaaja-
liste kaetud volakirjade riskipreemia oli novembri
alguseks vorreldes septembriga kerkinud ligi-
kaudu 20-30 baaspunkti vérra. Uks tdenoline
pohjus on alanenud ndudlus nende volakirjade
jarele, kuna suurimad ostjad ehk pangad ei saa
selleks enam nii soodsat finantseerimist kesk-
panga kaudu.

Kuigi Rootsi arengusuundumused lubasid jarel-
dada, et usaldus on taastumas ning finantsturud
jalle toimimas, siis ootamatud muutused finants-
keskkonnas voivad usalduse Kiirelt kdikuma Itta
ning finantsturgudele tugevat negatiivset maoju
avaldada. Euroopa vdlakriisiga seotud riskid
Pdhjamaade pankade rahastamistingimustele
on Pbhjamaade jdoudsalt taastuva majanduse,
korras riigirahanduse ning riikide parema eris-
tamise tottu modnevdrra vahenenud. Kui aga
vOlakriis paisub ning turgudel puhkeb laiem
paanika, vobib rahastamisolukord p6érduda ka
Pdhjamaade pankade jaoks vagagi ebasood-
saks. Uut ohtu kujutavad endast voimalikud



turuhdired, kui keskpangad hakkavad erakorra-
lisi rahapoliitilisi meetmeid I6petama. Lisaks on
Uha enam muutunud aktuaalseks Rootsi kodu-
maised riskid, mis on seotud eelkdige kinnisva-
raturuga, kus hinnakasv ei peatu ning eraisikute
vBlakoormus Uha kasvab (vt taustinfo Rootsi
kinnisvaraturu areng).

Rootsi kinnisvaraturu areng

Kuigi mitmes riigis on globaalse finantskriisi
tagajarjel kokku varisenud kinnisvaraturul
jaadnud nii hinnatase kui ka aktiivsus mada-
lale tasemele, ei ole seda juhtunud Rootsis.
Kinnisvarahinnad pisut kull langesid (2%),
kuid alates 2009. aasta Il kvartalist on hinnad
téusnud ning ulatuvad tana juba kdrgemale
tasemele kui enne kriisi. 2010. aasta Ill kvar-
talis oli kinnisvarahindade arengut kajastav
kinnisvaraindeks 6,7% kdrgem kui aasta tagasi
(vt joonis 20).

Kinnisvarahindade kasvuga sarnane areng on
toimunud ka majapidamiste vdlaga. Eluaseme-
laenude maht, mis moodustab majapidamiste
laenujdagist 80%, oli 2010. aasta oktoobris
9,1% suurem kui aasta tagasi. Kuigi Rootsi
majapidamiste volakoormus kasutatava tulu
suhtes on olnud koérge juba ligi 30 aastat,
ulatus see 2010. aastal rekordilise 175%ni.
Volataseme tbustes on majapidamiste laenu-
maksevOimet ohustavad riskid kasvanud, ent
sellegipoolest hinnatakse praegu Rootsi maja-
pidamiste laenumaksevoimet tugevaks. Seda
toetavad madalad intressimaarad (keskmine
uute valjastatud laenude intressimaar oli 2010.
aasta oktoobris 3%), korge s&dastmismaér ning
kasutatava tulu kasv.

Kinnisvarahindade ja volakoormuse katkematu
kasv on siiski suurendanud Rootsi panga-
gruppide kodumaiseid finantsstabiilsuse riske.

Joonis 20. Rootsi kinnisvarahindade areng

= kinnisvarahinnaindeks (SEK, 1981 = 100)
—— indeksi kasv (a/a)
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Allikad: Riksbank, Rootsi statistikaamet, Eesti Pank

Rootsi keskpank ja finantsjarelevalve on tead-
vustanud ohtu, et kinnisvarahindade langus
Uleméaérase laenukoormuse tingimustes vdib
halvendada pankade rahastamisvdimalusi
hUpoteekide refinantseerimisel rahvusvahe-
listel kapitaliturgudel. Eelkdige voivad riskid
realiseeruda kinnisvaraga tagatud volakirjade
kaudu, kui valisinvestorid peaksid kaotama
usalduse nende volakirjade vastu. Usalduse
langus voib levida edasi kogu finantssis-
teemi ning mdjutada ka teisi turge. Seetdttu
kehtestas Rootsi finantsjarelevalve 1. oktoobril
2010 reegli, mille kohaselt ei tohi uute eluase-
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melaenude summa suhtena eluaseme hinda
(LTV) Uletada 85%.

Kuigi t&nane olukord Rootsis sarnaneb kinnis-
varahindade ja vola kiire kasvu mottes paljuski
1990ndate arenguga, peetakse kinnisvarahindade
markimisvaarset alanemist Usna ebatdenaoliseks,
kuna uuselamute arendus ei ole Rootsis kuigi
aktiivne. Praegu tehakse elamuehitusse suhteli-
selt vahe investeeringuid ning uusi elamispindasid
ehitatakse vahem kui perioodil 2006-2008 (vt
joonis 21). Peale 1990ndate kriisi langesid kinnis-
varahinnad ligi 30% ning elamuinvesteeringud
taastusid aeglaselt. Vimase globaalse finants-
kriisiga taas kahanenud investeeringud on hiljuti
aga uuesti suurenema hakanud ning niisamuti
on edaspidi oodata uute elamispindade ehituse
hoogustumist. Rootsi keskpanga hinnangul on
just seni suhteliselt stabiilne elamuturu areng Uks
pohjus, miks on Rootsi majanduses suudetud
valtida struktuurseid probleeme.” Kuigi elamuin-
vesteeringud on nii rahvusvahelises kui ka ajaloo-
lises vordluses riigis endiselt madalal tasemel, voib
nende margatav suurenemine pohjustada Rootsi
majandust ohustavaid riske. Seega esineb Rootsi
kinnisvaraturul  kull  tasakaalustamatust, kuid
finantsstabiilsuse seisukohalt on riskid siiski véik-
semad kui Uleinvesteerimise korral, nagu oli Eestis
ja ka Rootsis 1980ndate I16pus ning 1990ndate
alguses.

7 Riksbanki artikkel ,Why higher growth in Sweden than in
the eurozone and the United States?* (oktoober 2010).
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Joonis 21. Elamuehitusprojektid Rootsis
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Il REAALMAJANDUS JA LAENUKVALITEET

PANKADE LAENUPORTFELL

2010. aasta septembri I6pus ulatus pankade
finantseerimisportfelli kogumaht 252 miljardi
kroonini, mis oli 6,6% véaiksem kui aasta tagasi.
Ettevdtetele ja majapidamistele véljastatud
laenude ja liisingute maht oli aastatagusega
vorreldes vdhenenud vastavalt 9% ja 4%.

Laenuportfelli struktuuris on suuremaid muutusi
pohjustanud portfelli ebalhtlane amortiseeru-
miskiirus erinevates laenusegmentides. Nii on
eluasemelaenude osakaalu kasvu taga (aastaga
1,7 protsendipunkti) eelkdige pikemaajaliste
laenulepingute suur osatahtsus eluasemelae-
nude hulgas (vt joonis 1).

Ettevotluslaenude puhul lahknevad struktuuri-
muutused erinevates sektorites ning seda nii
erisuguste laenulepingute kui ka erineva laenu-
noudluse toéttu. Sektorite arvestuses on ettevd-
tete laenukédive kahanenud enim kinnisvara ja
ehituse alal, samal ajal kui t66stuses ja kauban-
duses on laenundudlus kasvamas. Ka ettevot-
luslaenude segmendis suurendab kinnisvaralae-
nude osatéhtsust laenuportfellis pikemaajaliste
laenulepingute suurem osakaal.

Eesti Panga 2010. aasta sUgisprognoos on
laenumahu kasvu suhtes kevadisega vdrreldes
pessimistlikum. Kodumaise laenuraha roll
majanduskasvu toetamisel on olnud eeldatust
ndérgem ning arvatavasti jadb laenumahu kasv
ka jargnevatel aastatel tagasihoidlikuks. Samuti
taastub prognoosi eelduste kohaselt sise-
noudlus ekspordituludega vorreldes viitajaga,
mis samuti méjutab pankade finantseerimisport-
fellide kasvu ja struktuuri jargmistel aastatel (vt
joonis 2).

Kuigi 1&hiaastate laenumahu kasvuvdimekus on
suurem vélisndudlusele suunatud &rivaldkon-
dades, on pankade riskipositsioonid endiselt
suures osas seotud kinnisvaraga tegelevatesse
sektoritesse antud laenudega.

Joonis 1. Pankade laenuportfelli struktuur

30.09.2010 seisuga ja aastane muutus
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Joonis 2. Pankade laenuportfelli maht, kasvu-

tempo ja prognoos 2010-2012
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ETTEVOTETE LAENUMAKSEVOIME

Kuigi majandusolukord on paranenud, slivenesid
ettevotete makseraskused 2010. aasta esimeses
pooles veelgi. Sellele viitasid nii maksehdirete
kasvanud hulk, pankrottide arv kui ka pankade
laenuportfelli kvaliteet. Maksehéireregistri
andmetel toimus 2010. aasta esimesel poolel
veel ettevotete maksehairete laiapohjaline kasy,
vOrrelduna eelmise aastaga kasvasid raportee-
ritud maksehdired kdigis suuremates sektorites
(vt joonis 3). Suve esimestel kuudel hakkas
aga olukord tasapisi paranema ning septembri
|6puks oli kahanenud nii maksehéirete', maksu-
volgade kui ka pankrotiavalduste arv, mis osutab
makseraskuste moningasele leevenemisele ette-
votlussektoris.

Paremat laenumaksevdimet on toetamas ettevd-
tete majandustulemused, mis on hakanud pérast
pikaajalist halvenemist paranema. Mduugitulud
pole 2009. aasta I6pust saadik enam langenud
ning kulude range kontrolli all hoidmisega on
suudetud hakata ka kasumeid kasvatama (vt
joonis 4). Parast Uheksa kvartalit kestnud langust
saavutas ettevotlussektori teenitud kogukasum
2009. aasta IV kvartalis madalaima taseme? ning
on 2010. aasta kahe esimese kvartali jooksul
suurenenud.

Kogukasumi maht on siiski veel isegi jooksevhin-
dades mdddetuna vaga vaike, jaéddes alla buumi-
eelse 20083. aasta taseme. Teisisdnu on ette-
votete vabad rahavood veel Usna vaiksed ning
ettevotjatel on seetdttu tungiv soov taastuvas
majanduskeskkonnas Uhel voi teisel viisil kasumit
kasvatada. Kuna ebapiisav ndudlus kui peamine
aritegevust takistav probleem on taandumas, on
jargneva paari kvartali jooksul oodata kasumite,
mis on tavaliselt reageerinud néudluse muutusele
kolme-nelja kvartali pikkuse viitajaga, kasvu jatku-

" Krediidiinfo andmetel langes halva krediidihinnanguga ette-
vOtete osakaal kdikide aktiivselt tegutsevate ettevotete hulgas
aasta alguse 30,7%lt septembris 28,0%ni.

2 Neli jarjestikust kvartalit.
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Joonis 3. Maksehdired sektorite kaupa ning
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mist. 2010. aasta Il kvartali keskpaigaks oli aga
ndudluse taastumine ettevdtete hinnangul méne-
vOrra pidurdunud, mistéttu pikemas perspektiivis
rahavoogude kasvutempo aeglustub pisut.

Sektorites on olukord vagagi erinev ning mitmed
neist, nagu ehitus ja transport ning side, polnud
Il kvartali Idpuks veel kahanevate kasumite trendi
suutnud murda (vt joonis 5). Moneti Ullatavalt
on kaubandus ning ka kinnisvara ja ariteenin-
duse® sektor suutnud oma rahavoogusid nérga
sisendudluse taustal siiski kasvatada. Oodatult
suutis todstussektor kasvanud vélisndudluse
toel I kvartali 1bpuks vabu rahavooge kasvatada
ning nelja jarjestikuse kvartali kasum oli kerkinud
2005. aasta tasemeni. ToOstussektori kasumlik-
kuse kiiremat kasvu on oodata ka jargmise paari
kvartali jooksul tanu stigiskuudel hoogsalt suure-
nenud téo6stustoodangule ja ekspordimahule.

Pikemas perspektiivis aga kasv aeglustub, kuna
siiani on tegu olnud langusaegsest madalsei-
sust taastumisega. Teistes, enam sisendudlusele
suunatud sektorites on taastumine aeglasem
majapidamiste suurema saastmiskalduvuse tottu,
vorreldes kriisieelsete aastatega. Teisalt pltavad
ettevotted aeglaselt taastuva mudgi t6ttu kasva-
tada kasumeid muudmoodi, néiteks tostes pigem
marginaale, mis Eesti-suguses véikeses majan-
duses vahese konkurentsi tdttu ka dnnestuda voib.
Seetottu voib ka sisendudlusele suunatud sekto-
rite kasumlikkus taastuda lahikvartalites kiiremini,
kui Uldine majandusolukord eeldada lubaks.

Hoogne kasumite kasv t66stussektoris on leidnud
aset peamiselt suurtes, saja ja enama todtajaga
ettevotetes (vt joonis 6). Suuremad ettevotted,
kes tdendolisemalt tegelevad enam ekspordiga,
on paranenud véliskeskkonnast mérgatavalt
enam kasu l6iganud. Vaikesed td0stusettevotted,
mis moodustavad tervelt 4/5 kogu sektori ettevo-
tetest, pole seevastu positiivsetest arengusuun-
dumustest kuigivdord osa saanud. Nii monedki

3 Sisaldab ka valdusettevotteid.

Joonis 5. Ettevotete nelja kvartali kogukasum
sektorite kaupa (I kv 2003 = 100)
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Joonis 6. Toostusettevotete nelja jarjestikuse
kvartali kogukasum ettevotte suuruse jargi

B 1-19 tootajat W20-99 todtajat
100 véi enam tdotajat

12 000
10 000
<
8 8 000
X
£
£ 6000
4 000
2 000
0
[+ < n © ~ [+o] [<2] o
o o o o o o o -
o o o o o o o o
« « « « « « « «
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
21 Finantsstabiilsuse

Ulevaade
2/2010



ettevotted, eelkdige vaiksemad ja enam sise-
ndudlusele suunatud firmad, kes seni tegutsesid
n-6 piiri peal ning ootasid ja lootsid majandus-
kasvu taastudes taas jarje peale saada, voivad
avastada, et seda siiski ei juhtu. Seetdttu voib
mitmeski ettevottes veel ka jargnevatel kvartalitel
iimneda maksejouetuse probleeme, mis tdendo-
liselt pole siiski kuigi suured.

Ettevbtete hinnangulised intressikulud* langesid
2010. aasta | kvartalis vahenenud laenukohus-
tuste ning langenud baasintressimaarade koos-
mojul viimaste aastate madalaimale tasemele.
Laenujaégi intressiméér on aga juba tdusmas ning
selle trendi jatkumist on oodata ka jargnevates
kvartalites. Kuna ka ettevotete laenatud vahendite
maht enam oluliselt ei alane, hakkavad intressi-
kulud péarast viit kvartalit kestnud kahanemist taas
suurenema, kuigi prognoositav kulude kasv jaab
aeglaselt kasvava laenumahu ning baasintressi-
maéra téttu margatavalt tagasihoidlikumaks kui
varasematel aastatel.

Ettevotted korrastasid 2010. aasta esimeses
pooles ka oma bilansse, et vahendada oma
finantsvéimendust®. Véiksema finantsvéimen-
duse korral on tdendosus, et negatiivse Soki
tagajarjel suudab ettevote jatkuvalt teenida laenu
tagasimaksmiseks piisavaid rahavooge, suurem,
mis muudab nad majanduskeskkonna halvene-
mise suhtes vahem tundlikuks.

Kuigi intressikulud tdusevad, taastuvad ettevd-
tete kasumid majanduskeskkonna prognoosi-
taval paranemisel eeldatavalt kiiremini, mistdttu
ettevotlussektori laenumaksevdime lahikvarta-
lites paraneb. Intressikulude kattekordaja® on
parast 2009. aasta viimases kvartalis saavu-

4 Hinnatud on finantskonto andmetel ettevotete koiki laenu-
kohustusi, vottes eelduseks, et nende intressimaér on vordne
kodumaiste pangalaenude intressimééraga.

5 Finantsvbimendus on vdla ja omakapitali suhtarv.

6 Ettevotete brutokasumi ja hinnanguliste intressikulude
suhtarv, mis naitab, mitu korda suudaks ettevote oma kasu-
mist intressikulusid katta.
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tatud madalaimat taset sel aastal tdusnud ning
|&hikvartalites vdib kasumite suhteliselt Kkiire
kasvu tottu oodata ettevotlussektori maksevdi-
mekuse paranemist (vt joonis 7). Seetdttu jadb
ka uute lisanduvate probleemlaenude maht
pankade jaoks eeldatavalt vaikeseks.

MAJAPIDAMISTE LAENUMAKSEVOIME

Majapidamiste sissetulekute areng, mis on tuge-
valt seotud t66turu arenguga, on Uks olulisemaid
majapidamiste vdlakohustuste taitmise vdimet
mojutavaid tegureid. 2010. aasta Il kvartalis
p6oérdus palgalangus -kasvuks, kuid majapida-
miste reaaltulu on tulenevalt kiiremast hinnatdu-
sust endiselt negatiivne. Sissetulekute hoogne
alanemine on kull méddas, kuid edasine kasvu-
tempo jaab lahiajal aeglaseks. Positiivne areng
on toimumas ka tooOturul, kus t6OGtuse maar
kahanes Ill kvartalis 15,5%ni ning hdive kasvas
55,9%ni. Sellest hoolimata halvenes novembris
majapidamiste hinnang t66turu arengule jarg-
neva 12 kuu jooksul. Nende hinnangul t&6turu
olukorra paranemine aeglustub, ent seis on siiski
oluliselt parem kui aasta tagasi.

Joonis 7. Ettevotete lile 60 pdeva maksetaht-

aega liletavate laenude osakaal portfellis ning
hinnanguline intressikulude kattekordaja
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Majapidamistele véljastatud laenude maht oli
2010. aasta Il kvartali 16pus aastatagusega
vorreldes 4% véiksem. Samuti on TNS Emori
Eesti leibkondade finantskaitumise uuringu
andmetel viimase kahe aastaga vahenenud
laenukohustust omavate perede osakaal 41%ni
koigist Eesti leibkondadest. Seevastu on laenu
vOtnud peresid tédna endiselt rohkem kui 2006.
aastal ning majapidamiste volakoormus pusib
suhteliselt suur (vt joonis 8).

TNS Emori 2010. aasta septembri uuringus
avaldus usk majandusliku olukorra parane-
misse. Kindlustunde taastumisest annab marku
ka sisendudluse mdningane paranemine -
kaupade jaemuugi langus p66érdus septembris
vaikesele kasvule. Uhtlasi on majapidamiste
hinnang oma saastmisvdimele paranenud.

Nimetatud TNS Emori uuringu pdhjal on laenu
votnud majapidamised vdimelised rohkem
séastma ning nende toimetuleku taastumine on
olnud samuti kiirem. Laenukohustusega perede
seas on keskmisest vahem majapidamisi, kellel
ei ja& pérast esmakulutuste ning laenumaksete
tasumist raha Uldse Ule. 2010. aastal kulus laenu
votnud majapidamistel igakuisteks laenumak-
seteks keskmiselt 26% pere netosissetulekust,
mis on eelmise aastaga vorreldav néitaja. Laenu
votnud perede osakaal, kelle laenukohustused
moodustasid Ule 30% pere netosissetulekust, on
vOrreldes eelneva paari aastaga aga kahanenud
(vt joonis 9).

Kuna 90% majapidamistele véljastatud laenudest
on ujuva intressimdéraga, siis baasintressimaa-
rade langus on positiivselt méjutanud vaga suurt
osa laenu vétnud majapidamisi. Majapidamistele
véljastatud laenude jaagi keskmine intressiméar on
tanu EURIBORI alanemisele aastaga vahenenud
4,4%lt 3,7%le. Koos kahanenud laenundudlusega
alanes majapidamiste intressimaksete aastane
maht kuue kuu jooksul Ule poole miljardi krooni
vorra 2010. aasta Il kvartalis 4,5 miljardi kroo-
nini, mis on vorreldav 2007. aasta esimese poole

Joonis 8. Majapidamiste volakoormus

H volakohustusega perede osakaal
(vasak telg)

— majapidamiste v6lakoormus suhtena
kasutatavasse tulusse (parem telg)
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Allikad: TNS Emor, Eesti Pank

Joonis 9. Laenukohustustega majapidamised,

kus laenumaksekulu suhtena pere netosisse-
tulekusse iiletab 30%
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Allikad: TNS Emor, Eesti Pank
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naitajaga. Majapidamiste intressikoormus ehk
intressikulu kasutatava tulu suhtes on samuti
veelgi alanenud, ulatudes Il kvartalis 3,7%ni.
Tulenevalt baasintressimaéara kergest tdusutren-
dist alates kevadest ning tuginedes Eesti Panga
stigisprognoosile,  suureneb  majapidamiste
intressikoormus 2011. aastal pisut, klldndides
umbes 3,8%ni (vt joonis 10). Baasintressimaara
oodatust kiirema tdusu korral suureneb intressi-
koormus rohkemgi, mojutades seega negatiiv-
selt ka laenumaksekulusid.

Vaatamata makromajanduses ilmnenud esimes-
tele positiivsetele markidele, mis osutavad maja-
pidamiste maksevdime paranemisele, ei ole riskid
kadunud. Finantsk&itumise uuringus osalenud
laenuvdtjatest 24% todes, et neil on olnud ajutisi
raskusi vOlakohustuste tasumisega. Seega,
olenemata sissetulekute méningasest paranemi-
sest, hoiavad t66turu olukord ja tdusvad intressi-
maéarad majapidamiste laenumaksevdimet ohus-
tavaid riske senini paevakorral.

Kinnisvaraturg

Eesti makromajanduse kasvuvéljavaadete para-
nedes taastub ka Kkinnisvara- ja ehitusturg.
Eluasemeturg aktiveerub tasapisi ning usaldus
turul tarkab taas — eraisikud on hakanud seni-
sest enam soetama kortereid alles valmivates
elamutes. Arikinnisvaraturul on viimastel kuudel
avalikustatud erinevaid tehinguid, kuid Uldiselt
hakkab turg stabiliseeruma.

Eluasemeturg

Tarbijate kindlustunde taastub ning potent-
siaalsete eluasemesoetajate ja pankadepoolne
finantseerimise huvi suureneb, mis on muutnud
madgituru  aktiivsemaks.  Kinnisvaraobjektide
mutgiperioodid, mis péarast kriisi markimisvaar-
selt pikenesid, on taas IUhenenud. Kui aasta
tagasi oli Tallinna korteri keskmine mutgiperiood
100 paeva, siis 2010. aasta oktoobris muudi
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Joonis 10. Majapidamiste volaportfelli aastane

intressikulu ja intressikoormus

mm aastane intressikulu (vasak telg)
— laenujaagi intress (parem telg)
— intressikoormus (parem telg)
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korter umbes 60 paevaga. Kuigi tdnane aktiiv-
suse tase on pigem vorreldav 2004. aasta algus-
kuude naitajatega, sdlmiti 2010. aasta Ill kvartalis
Tallinna korteriomanditega tehinguid 7% rohkem
kui aasta tagasi. Eluruumide ehituseks véljas-
tatud ehituslubade arv on samal ajal ligi kolm
korda kasvanud, millest voib eeldada, et muugi-
aktiivsus suureneb eelolevatel perioodidel veelgi.

Paranenud eluasemeturu véljavaadete toel on
samuti suurenenud kinnisvara pakkumine, mis on
parssinud hindade kiiret tdusu. Tulenevalt mada-
last baasist on Tallinna korteritehingute mediaan-
hind aastaga kasvanud ligi 20%, kuigi Uldjoontes
on hind pikka aega kdikunud tasemel 13 000
kr/m2 (vt joonis 11). Niisamuti on jaanud tehin-
gute keskmine vaartus 800 000 krooni piiresse,
mis on praegu viie aasta tagusega vorreldav
tase. Tuginedes rahvusvahelisele kogemusele,
taastuvad majanduslangusega keskmiselt 36%
alanenud kinnisvarahinnad umbes viie aastaga.



Kuna tugev konkurents kinnisvaraturul on
hoidnud hinnad madalad, on ka piisava sissetu-
lekuga majapidamiste ostujéud kinnisvaraturul
jatkuvalt hea. Juba Ule aasta ei ole Tallinnas
asuva korteri ruutmeetrihind keskmist brutokuu-
palka Uletanud. 2010. aasta Ill kvartalis oli kinnis-
vara taskukohasuse naitaja 0,94. Kinnisvara
taskukohasus Balti riikide vordluses on aga kdige
soodsam Riias, kuna hinnad on seal markimis-
vaarselt rohkem langenud. Riias maksti lll kvar-
talis korteri ruutmeetri eest keskmiselt 581 eurot.
Samal ajal oli Vilniuse korteri ruutmeetrihind 821
euroga kdrgeim, mis teeb riikide vordluses Leedu
majapidamiste kinnisvara ostujéu koige kehve-
maks.

Biiroo- ja kaubanduspindade turg

Arikinnisvara areng jérgib &ritsiikli  muutusi,
mistdttu  &rikinnisvaraturu  perspektiiv - séltub
suuresti riigi majandusaktiivsusest. Eesti majan-
duse véljavaade on aastatagusega vorreldes
paranenud, kuid ebakindlus pole veel kadunud.
Arikinnisvaraomanike ja investorite tulud on poole
madalamate rendihindade ja vabade pindade
suure arvu téttu mitmekordselt alanenud (vt
joonis 12). Positiivsem majandusvéljavaade siiski
pehmendab eesolevaid riske. Kinnisvarahinnad
ja pakkumiste hulk on stabiliseerunud, kuid edas-
pidi jadvad hinnad oma korgtasemetest allapoole
ning vabu pindu on kohati palju. 2010. aasta
esimese Uheksa kuuga ei ole véljastatud Uhtegi
ehitusluba suuremahuliste aripindade ehituseks,
mistottu taiesti uusi arendusi ei ole turul 1&hiajal
oodata (vt joonis 13).

Ettevotete kindlustunde paranedes on taas
elavnenud éaritegevus, mis kajastub hinnatud
asukohas paiknevates kaasaegsetes buroohoo-
netes olevate vabade é&ripindade vahenenud
hulgas. A-klassi blroopindade vakantsus on
turuosaliste hinnangul langenud alla 15%.
Keerulised ajad jatkuvad aga madalama kvali-

Joonis 11. Kinnisvara taskukohasus keskmist
palka teenivale elanikule Tallinnas, Riias ja
Vilniuses ning korteriomandi miiligi mediaan-
hind Tallinnas

El mediaanhind Tallinnas (parem telg)
—— Tallinn (vasak telg)*

Riia (vasak telg)
— Vilnius (vasak telg)
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Allikad: maa-amet, statistikaamet, Lé&ti keskpank ja statisti-
kaamet, Leedu keskpank ja statistikaamet, Eesti Pank

* Tallinna korteriomandi ruutmeetri mediaanhinna ja keskmise
brutopalga suhtarv.

Joonis 12. Tallinna dripindade rendihinna

muutus (alusindeks = jaanuar 2007)
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teediga blroohoonetes, kus lahiajal vabade
pindade olulist vé&henemist pole oodata.
Buroopinna keskmine rendihind on 2010. aastal
olnud 78 kr/m2, mis on 24% vaiksem kui aasta
varem. Arvestades, et vabade pindade hulk
on kahanenud, oodatakse korgkvaliteediliste
pindade puhul 2011. aastal juba kerget rendihin-
dade tdusu.

Alates juulist suurenenud jaemuudk on
positivne mark kaubanduspindade turu
jaoks. Jaekaubanduspindade uurihinnad ei
muutunud Il kvartalis kuigivérd ning vabu
pindu peaaegu polegi. Majanduskasvu aegla-
sele taastumisele vaatamata on jaemuiujad
laienemisplaanide suhtes véga ettevaatlikud.
2010. aasta esimese Uheksa kuuga véljas-
tati Tallinnas vaid kaheksa ehitusluba vaik-
semate  kaubanduspindade  ehitamiseks.
Arendustegevust piirab ehk ka asjaolu, et
Eestis on juba umbes 300 ruutmeetrit jaekau-
banduspinda 1000 elaniku kohta, mis uletab
Euroopa keskmist taset peaaegu 40% vorra.

VARADE KVALITEET

Majanduskeskkonna paranemisele vaatamata ei
hakanud laenuportfelli kvaliteet loomuliku viitaja
t6ttu 2010. aasta | kvartalis veel paranema. Ule 60
pdeva maksetdhtaega Uletavate laenude osakaal
laenuportfellis jatkas kasvu ning oli 2010. aasta
augusti 16pus Ule 7,4% laenuportfellist (vt joonis 14).
Sellel oli kaks pohjust. Esiteks ei hakanud viivislae-
nude maht teise poolaasta alguses véhenema, vaid
kasvas veelgi. Teiseks kahanes laenuportfell eelda-
tust rohkem?®. Seega viitab laenukvaliteedi halve-
nemine, moddetuna Ule 60 paeva maksetdhtaega
Uletavate laenude hulgaga, asjaolule, et kui laenu-
klient satub makseraskustesse, on see probleem
pigem pusivaloomuline ning laenukliendi makse-

8 Laenuportfelli kahanemise panus suhtarvu suurenemisse oli
koigest alla 10%.
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Joonis 13. Ehitus- ja kasutusloa saanud

Tallinna kaubandus- ja biiroopinnad

B ehitusloa saanud kaubanduspinnad
kasutusloa saanud kaubanduspinnad
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Allikad: ehitisregister, Eesti Pank

Joonis 14. Ule 60 pieva maksetdhtaega

uletavad laenud
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voime taastumine on véhetdenéoline voi votab vaga Joonis 15. Ule 60 pieva maksetihtaega ileta-

kaua aega. vate laenude muutus 6 kuu jooksul
(31.03.2010-30.09.2010)

Alates 2010. aasta kevadest tuleneb laenuportfelli 800
kvaliteedi halvenemine peamiselt nn avatud sekto- 600
ritest nagu tdostus ja transport ning side, kus Ule 400

60 péaeva maksetéhtaega Uletavaid laene lisandus é 200
kuue kuuga vastavalt 680 ja 260 miljoni krooni vaéar- ; 0
tuses (vt joonis 15). Kuna makromajanduse taas- £ 200
tumise struktuur on soosinud ekspordile orientee- =Y
ritud ettevdtteid, mis enamjaolt on tO66stussektori ::gg

ettevotted, siis voib selline areng tunduda mone-
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To6turu olukord on taastunud vaga visalt, mistdttu
on viimase kuue kuuga halvenenud ka eraisi-
kute laenuportfell, kus Ule 60 péeva maksetaht-
aega Uletavate laenude osakaal oli septembri
|6pus eluasemelaenude hulgas 4,6% ning muudel
laenudel 11,4% (vt joonis 16).

Viimase poole aasta jooksul on aga méargatavalt
paranenud kommertskinnisvara sektori laenu-
portfell, kus viivislaenude maht on kuue kuuga
kuni septembri I6puni kahanenud rohkem kui 700
miljoni krooni vorra. Umbes pool kommertskin-
nisvara sektori portfelli kvaliteedi paranemisest
on tulenenud halbade laenude véljatdstmisest = viivislaenude jasik (vasak telg)

panga bilansist, Uheksa kuu jooksul kokku 368 + osakaal portfellis (parem telg)

miljoni krooni vaartuses. Teine pool on seletatav 5000 25%

Joonis 16. Ule 60 piaeva maksetahtaega

uletavad laenud sektorite kaupa
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jone kokku vaid 0,5 miljardi krooni vaartuses.
Sellega oli ligi 80% ule 60 paeva maksetéht- Joonis 17. Pangandussektori laenuprovisjonid
aega Uletavatest laenudest septembri 16puks
juba kahjumina arvesse voetud (vt joonis 17).

spetsiifilised provisjonid (vasak telg)
== (ldprovisjonid (vasak telg)
— provisjonid suhtena maksetihtaega
liletavatesse laenudesse (parem telg)
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Kui kardetavate laenukahjude katteks tehtud
provisjonid on juba hakanud tasapisi vdhenema,
siis pikema viitajaga tegelike, realiseerunud laenu-
kahjude tstkkel on tdusuteel. Viimase nelja kvar-
taliga on bilansist mahakandmised huppeliselt
kasvanud, kokku dle 1,7 miljardi krooni vorra (vt
joonis 18). Samas on mahakandmisele minevad
nduded provisjonide nadol varem juba kahjumina
arvesse voetud. Voib eeldada, et jargmise paari
kvartali jooksul kantakse maha kullaltki palju
ndudeid, sest laenuvdtjate 16plik maksejduetus

ilmneb pika viitajaga. néuded (bruto)

Joonis 18. Pankade bilansist maha kantud
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PANGAD

Rahastamine

Majapidamised ja ettevdtted on kogu 2010. aasta
valtel oma finantsvdimendust véhendanud ja
sdaste suurendanud. Aasta teisel poolel hakkas
kasvama ka véliskaubanduse maht, mistdttu on
mitteresidentide hoiused Eesti pankades suure-
nenud. Aasta jooksul on seega kasvanud nii kodu-
kui ka vélismaiste klientide hoiused ning kliendi-
hoiuste osatdhtsus pankade ressursiallikana on
ténaseks saavutanud viimase nelja aasta kdrgeima
taseme. Hoiuste-laenude suhtarv on samuti jéark-
jargult paranenud (vt joonis 1).

Kuna laenundudlus on madal, on pangad klien-
dihoiuste kasvanud mahtu kasutanud valis- ja
emapankadele raha tagastamiseks ning pankade
sbltuvus valisrahastamisest on seeldbi jatkuvalt
vahenenud. Rahastamise struktuuris moodus-
tavad emapankadest saadud vahendid pankade
institutsionaalsest  vélislaecnamisest  endiselt
poéhiosa.

Lahikuudel mojutab pankade rahastamise struk-
tuuri enim kohustuslike reservide véhenemine.
Arvestades reaalsektori madalat laenundudlust,
vOidakse reservinbude alt vabanevad likviidsed
vahendid suunata teistesse likviidsuspuhvritesse,
aga ka valiskohustusi veelgi vahendada. Muud
pankade rahastamise struktuuri mdjutavad tegurid
lahikuudel suure téendosusega ei muutu. Pikemas
perspektiivis on oodata reaalsektori laenundud-
luse elavnemisest, mis vbib hoiuste-laenude
suhtarvu kahanemist 2011. aastal pidurdada.

Likviidsed vahendid ja likviidsusrisk

2010. aasta septembris alanes pankade kohus-
tusliku reservi ndue 15%lt 11%le ning novembris
7%le. Alates 1. jaanuarist 2011 on kohustusliku
reservi nbue Eestis, nii nagu ka teistes euroala
likmesriikides, 2% (vt joonis 2). Reservindude
alanemise tagajéarjel vabaneb pankades suur hulk

Joonis 1. Hoiuste ja laenude juurdekasv

kvartalis ja laenude-hoiuste suhtarv
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likviidseid vahendeid. Seni pole pangad vaba-
nenud raha kuigi aktiivselt Gmber paigutanud ning
hoidsid nii septembris, oktoobris kui ka novembris
Eesti Pangas markimisvaarseid Ulereserve.

Ulereserve on majanduslanguse valtel hoidnud
paljud euroala riikide pangad. Likviidsete vahen-
dite osakaal Eesti pankade koondbilansis on
pusinud reservinbude alanemisest hoolimata
stabiilne ning on vodrreldes buumiaastatega
isegi monevodrra kasvanud. Erinevad pangad on
kohustusliku reservi nbude alanemisele reagee-
rinud siiski erinevalt: méned on oma likviidsete
vahendite hulka v&hendanud, samal ajal kui
teised on likviidseid varasid suurendanud. 2011.
aasta jooksul keskpangas hoitavad Ulereservid
téendoliselt vahenevad modnevdrra, nagu ka
pankade vaga suured likviidsuspuhvrid. Selle
protsessiga kaasneda vdivaid likviidsusjuhtimise
riske leevendab Eesti osalemine eurosusteemi
rahapoliitika raamistikus, mis annab pankadele
vOimaluse vbtta vajaduse korral keskpangast
rahapoliitilisi laene.

Teine pankade likviidsusriske mdjutav tegur on
kliendihoiuste, eelkdige ndudmiseni hoiuste jatkuv
kasv. Madalad intressim&arad on soosinud téht-
ajaliste, eelkdige lUhikeste tdhtaegadega hoiuste
kasvu. Selle tulemusel on lUhikese maksetéht-
ajaga kohustuste osatahtsus pankade bilans-
sides aasta algusest peale kasvanud. Samas on
tegemist hoiustepdhise rahastamisega kaasneva
loomuliku ndhtusega. Lisaks oli pankade likviid-
suskaitumine majanduslanguse perioodil tavapé-
rasest ettevaatlikum ning lUhiajaliste kohustuste
osakaal pankade bilansis sel perioodil I&bi aegade
keskmisest madalam.

Eespool kirjeldatud suundumused mdjutavad
pankade likviidsusriske ka lahikuudel, sest
téendoliselt kasvavad hoiused veel mdnda aega
kiiremini kui laenundudlus. Lisaks peavad pangad
kohanema tunduvalt madalama kohustusliku
reservi ndudega ja euroslsteemi rahapoliitiliste
operatsioonide raamistikuga.
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Kasumlikkus

2010. aastal hakkas Euroopa pankade kasum-
likkus t&nu puhta intressitulu kasvule ning laenu-
kahjumite katteks loodud provisjonide vahenemi-
sele paranema, ehkki euroala valitsusvolakriis t0i
mone riigi pangagruppidele kaasa lisapingeid ning
vahendas pankade kauplemistulu kogu Euroopas.

Eestis tegutsevate pankade kasumlikkus joudis
2010. aasta Il kvartalis péarast viite kahjumis kvar-
talit taas plussi ning Uheksa kuu kokkuvottes teenis
pangandussektor tervikuna 736 miljonit krooni
puhaskasumit (vt joonis 3). TUtarettevotete, seal-
hulgas Latis ja Leedus tegutsevate tltarpankade
tegevust hdlmavas konsolideeritud arvestuses
saavutati positiivne kvartalitulem Uks kvartal hiljem
ning Uheksa kuu tulemuseks kujunes 711 miljoni
krooni suurune koondkahjum.

Pankade varade tulukus (ROA) paranes kogu
k&esoleva aasta véltel. Kuigi Il kvartalis 1%ni
ulatunud ROA oli majandussurutise eelsest kesk-
misest tasemest veel ligi poole vorra madalam,
viitab laenukahjude vahenemine sellele, et
paranemine lahiajal ilmselt jatkub (vt joonis 4).

Joonis 3. Pankade kasum enne allahindlusi ja

allahindlused

I allahindlused (neto) —— kasum enne allahindlusi
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Pankade omakapitali tootlus kasvas lll kvartalis
9,6%ni (vt tabel 1) ning konsolideeritud arvestuses
13,8%ni.

Pankade kasumlikkust on aidanud tdsta eelkdige
laenukahjumite katteks tehtud eraldiste vahe-
nemine. Seejuures vois Ill kvartalis méne panga
puhul tdheldada juba ka varem tehtud provisjonide
kasumina arvessevotmist. Arvestades pankade
suurt konservatiivsust laenukvaliteedi hindamisel,
oli provisjonide vahendamine ootuspérane ja
ilmselt jatkub see ka jargmistes kvartalites.

Laenukahjumieelne kasum puUsis 2010. aasta
esimese Uheksa kuu jooksul suhteliselt stabiilne,
olles igas kvartalis 1 miljardi krooni |ahedal.
Suhtena varadesse oli laenukahjumieelne kasum
ligikaudu 50 baaspunkti vorra tagasihoid-
likum kui kiire kasvu eelseil aastail keskmiselt.
Laenukahjumieelset kasumlikkust on mdjutanud
eelkdige tulustruktuuri muutus 2008. aasta
I6pus, mil puhta intressitulu osakaal vahenes
EURIBORI alanemise tdttu.

Péarast jarsku vahenemist on pankade puhas
intressitulu suhtena varadesse viimase aasta
jooksul mdddukalt, aga stabiilselt kasvanud (vt
joonis 5). Kasvu on toetanud intressikulude
vdhenemine, mis hoogustus 2009. aasta sugisel,
kui pangad langetasid kroonihoiuste intressimaa-
rasid. Sellest tulenevalt taandus ka pea kogu 2009.
aasta jooksul esinenud anomaalia, kus (ema)
pankadelt saadud ressurss oli odavam kohali-
kult hoiuseturult kaasatust. Kokkuvottes alanes
pankade ressursi hind Il kvartali 16puks laenu-

Tabel 1. Pankade kasumlikkus

Joonis 4. Pankade varade tulukus
(% kvartali varadest x 4)

6%

4%

2%

0% V

2%

-4%

-6%

-8%

1994

1996
1998

2000
2002

2004
2006

2008
2010

30.06.2009

30.09.2009

31.12.2009

31.03.2010

30.06.2010

30.09.2010

Varade tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) -0,3%

-1,2%

-2,8%

-2,7%

-2,1%

-1,3%

Varade tulukus kvartalis (x 4) -2,3%

-2,4%

-6,0%

-0,3%

0,3%

1,0%

Omakapitali tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) -1,3%

-8,8%

-24,5%

-24,1%

-18,9%

-12,4%

Omakapitali tulukus kvartalis (x 4) -19,7%

-15,8%

-59,0%

-3,3%

1,2%

9,6%

Nelja viimase kvartali kumulatiivne puhaskasum (mid

krooni) -0.9

4,0

-9,1

-8,9

-6,7

-4,1

Kvartali puhaskasum (mld krooni) -1,9

-1,9

-4.8

-0,2

0,2

0,8

Allahindlused kvartalis (mld krooni) 2,7

2,5

5,7

1,3

0,8

0,3
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portfelli peamise baasintressimééra ehk kuue kuu
EURIBORI tasemele (vt joonis 6).

Kuna krooniriski kadumisest tulenev hoiuseintres-
simaarade alanemine on peatunud, siis eeldusel,
et konkurents kohalikul hoiuseturul ei suurene
markimisvaarselt, hakkavad ressursi hinda edas-
pidi kujundama eelkdige rahvusvaheliste finants-
turgude tingimused. Kriisi jarelmdjuna avaldunud
vajadus pikema tahtajaga rahastamise jarele hoiab
emapankade vahendusel kaasatud vahendite
hinna eeldatavasti suhteliselt korge ka lahikvar-
talites. Kui aga hoiuste osakaal pankade rahas-
tamisstruktuuris kasvab veelgi, siis mojutavad
valised tegurid ressursi hinda véhem.

Intressitulud hakkasid 2010. aasta lll kvartalis
parast poolteist aastat toimunud langust tasa-
haaval kasvama. Seda pohjustas eelkdige aasta
keskpaigas alanud baasintressiméarade (kuue kuu
EURIBORI) tous, kuid kuna laenuportfell vahenes
jatkuvalt, oli tulude kasv aeglane. Laenuaktiivsuse
tdustes soodustab intressitulude kasvu aeglaselt
suurenev tulubaas, aga ka uute laenude pakku-
misel kUsitav suhteliselt kdrgem riskihind vorreldes
nende madalate marginaalidega, mis valdaval
osal laenujaagist praegu on. Kuigi ettevotete
ja eraisikute laenumaksevdime paraneb, pusib
maksetahtaega Uletavate laenude tase suhteliselt
korge. Kuivord intressiarvestus neilt laenudelt on
peatatud, jddb see osa intressitulust pankadel
saamata. Lisaks hakkab pankade intressitulusid
alates 2011. aastast mojutama vahenenud kohus-
tusliku reservi ndue. Selle mdju ulatus soltub
sellest, milliseks pankade varade struktuur parast
koiki neid muutusi kujuneb.

2011. aastal mgjutab pankade tulusid ka hoiuse-
tagamise osafondi kvartaliosamakse méaara tdus
0,022 protsendipunkti vorra 0,047%ni (vt taust-
info Riiklikud tagatisskeemid pangandussektori
stabiilsuse kindlustamiseks). Hoiuste kasvust ja
hlvitisméaéara téstmisest ajendatud maksemaara
téus voib pangandussektori tulusid vdhendada
rohkem kui 100 miljoni krooni vorra.
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Joonis 5. Pankade tulud ja kulud liigiti
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Pankade puhas teenustasutulu suhtena vara-
desse on pUsinud kullaltki stabiilne. Seda on aidanud
hoida makseteenustelt saadavate tulude suhteliselt
suur osakaal (Ule 60%). Riigisiseste ja piirilileste
euromaksete hinnakirjade jéarkjarguline Uhtlustamine
iimselt véhendab makseteenustelt saadavat tulu jarg-
mistel aastatel, kuigi majandusaktiivsuse kasvades
maksete arv eeldatavasti suureneb. Makseteenuseid
arvestamata eeldaksid muutused muud liiki teenus-
tasudes (néiteks laenulepingute t66tlemine) pankade
tegevusaktiivsuse olulist hoogustumist.

Euro kasutuselevott 2011. aasta alguses majutab
otseselt pankade finantstulusid, kuna kaovad
Eesti krooni ja euro vaheliste tehingute valuuta-
vahetus- ja konverteerimistulud. Pankade valuuta
ostu-mudgitehingutest moodustasid tehingud
euroga 2010. aasta esimese Uheksa kuu jooksul
keskmiselt 90% ning euro ostu- ja mudginoteerin-
gute erinevusest tulenevalt teenisid pangad klien-
tide ja teiste pankadega teostatud hetke- ja tule-
vikuturu tehingutelt aasta arvestuses kokku ligi-
kaudu 26 miljonit krooni. Lisaks neile valuutava-
hetustehingutest saadud tuludele jddb pankadel
jargmisest aastast saamata osa seniseid konver-
teerimistulusid, néiteks euros antud laenude taga-
simaksete ja valismaal pangakaardi kasutamisega
seotud eurodes sooritatud valjaminekute konver-
teerimisest saadud tulud, mis vdib finantstulusid
kordades véhendada.

Pankade halduskulud, mida 2009. aastal tublisti
karbiti (palku 7% ja muid kulusid 15%), on pUsinud
2010. aasta jooksul stabiilsed ning on dldjuhul
muutunud koos bilansimahu muutusega. Euro
kasutuselevotuks tehtavad investeeringud aga
suurendavad pankade selle ja jargmise aasta
kulusid, sealhulgas infotehnoloogiale ja personalile.

Kapitali adekvaatsus

Pankade' krediidiriski nbuded on laenuportfelli kaha-
nemise tottu jatkuvalt vahenenud. Selle tagajérjel

' Selles alapeatlkis kasitletakse pankasid konsolideeritud
arvestuses.

vahenesid ka pankade kapitalinbuded 2010. aasta
esimese Uheksa kuuga, kuid aeglasemas tempos
kui méddunud aastal samal perioodil (vt joonis 7).

Krediidiriskinduded on esimese kolme kvartali
jooksul kahanenud 1,5 miljardi krooni vorra;
eelmisel aastal samal ajal v@henesid need
5,1 miljardi krooni vdrra. Operatsiooniriski
nduded on 2009. aasta Idpuga vorreldes veidi
kahanenud seoses sisereitingutel pdhinevate
meetodite rakendamisega, kuid selle mdju
on olnud vaike. Samas on kasvanud muud
kapitalinduded vélisvaluuta ning intressiriski
nduete kasvu t6ttu, kuid ka selle modju on
Usna vaike.

Samal ajal mojutavad pankade kapitalinbu-
deid veel sisereitingute meetodile Uleminekuga
seotud miinimumndéuded, mistdttu on kapitali-
ndue ligikaudu 3% suurem ja kapitali adekvaat-
suse maar 0,6 protsendipunkti vorra madalam,
kui oleks ilma dleminekupiiranguteta.

Omavahendid, millest 75% moodustavad

esimese taseme vahendid, ei olnud Il kvartali
I6puks teenitud kasumite auditeerimisndude

Joonis 7. Kapitali adekvaatsuse muutus

eelmisest kvartalist komponentide kaupa
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téttu veel kasvanud. Esimese taseme omava-
hendid kahanesid alates 2009. aasta |6pust
kuni Il kvartali I6puni Gle miljardi krooni vorra,
kuna konsolideeritud arvestuses teeniti jatku-
valt kahjumit. Ka teise taseme omavahendid,
mis on madalama kvaliteediga, olid Ill kvartali
I6puks sama suurusjargu vorra kahanenud,
mis oli tingitud Usna suures summas allutatud
kohustuste tagasimaksmisest.

Kuigi omavahendid on kahanenud, on
pankade kapitali adekvaatsus riskivarade
suurema languse tottu kaks kvartalit jarjest
tdbusnud. Kapitali adekvaatsuse maar
konsolideeritud arvestuses tdusis septembri
I6pus Ule kdrge 15% taseme, Uletades mérki-
misvaarselt 10% miinimumnoduet (vt joonis 8).
Kuna siinsete pangagruppide omavahendid
koosnevad peamiselt tavapérasest kapitalist,
siis ka kdige konservatiivsem esimese taseme
pohikapitali m&ar, mis arvestab omavahendi-
tena vaid aktsiakapitali, reserve ja jaotamata
kasumeid kui kdige paremini potentsiaalseid
kahjumeid kandvaid instrumente, oli lll kvartali
I6pus suhteliselt kdrge ehk 11,6%.

Pangandussektori prognoos ja tugevus-
analiilis

Makromajandusest ldhtuvad eeldused

Eesti Panga prognoosi jargi jadb majan-
duse reaalkasv aastatel 2011-2012 viimase
kiimnendi keskmisest madalamaks, ulatudes
3,9%ni. Ka laenundudlus jaab jargnevatel
aastatel suhteliselt madalaks, mistottu laenu-
portfell kasvab 2011. aastal tagasihoidlikud
0,9% ning 2012. aastal 1,5%. Valisteguritest
mojutab Eesti laenundudlust prognoosipe-
rioodil valisndudluse areng ning enamiku
laenude baasintressimdaraks oleva kuue
kuu EURIBORI eeldatav tagasihoidlik téus.
Kodumaistest teguritest voivad laenuaktiivsust
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Joonis 8. Pangandussektori kapitali

adekvaatsuse koondmaar

kapitali adevaatsuse méaar
esimese taseme kapitali maar
esimese taseme pohikapitali maar
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ning laenumaksevoimet mojutada t66turu taas-
tumise raskused.

Viivislaenud ja laenukahjumid

Kui prognoositud areng realiseerub, siis Ule
60 pdeva maksetéhtaega Uletavate laenude
maht prognoosiperioodil enam ei kasva.
Majandusolukorra paranedes muutuvad mdned
seni makseraskustes olnud laenukliendid taas
maksevoimeliseks, samuti jatkavad pangad
nbuete bilansist mahakandmist, mistéttu viivis-
laenude maht hakkab kahanema. Ka osakaaluna
laenuportfellist jai viivislaenude tipptase 7,4%
2010. aasta augustikuusse. 2011. aasta I6puks
alaneb viivislaenude maht eeldatavasti
5%ni ning 2012. aasta 16puks 4%ni (vt joonis



9). Kuigi tasemelt erineyv, leidis sarnane viivislae-
nude kahanemise areng aset ka Soomes parast Al EEIEREE LR ELCE e BE T
o ) w : tletavad laenud

1990. aastate alguse kriisi, kui aasta pérast tipp-

taseme saavutamist langes viivislaenude tase
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pangad laenukahjude katteks tehtud ulatuslikke
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2010. aasta kohta on kevadisest hinnangust
pisut parem. Kui kevadel prognoosisime
pankade laenuallahindluseelseks koondka-
sumiks 3,5 miljardit krooni, siis praeguse
hinnangu jargi teenib pangandussektor
tervikuna kaesoleval aastal enne allahind-
lusi Ule 4 miljardi krooni. Oodatust paremaid
tulemusi saab selgitada 2010. aasta keskel [EEELERIAINEECITECETELENEREICITE]
alanud baasintressiméérade tdusuga ning asja-
oluga, et pankade kaasatud vahendite struktuuri

varasemate kriisidega

praegune areng (vasak telg)

muutuste ja hinna koosmajul alanesid intressi- memmmmm prognoositud areng (vasak telg)
kulud kiiremini, kui kevadel eeldasime. Soome 1990ndate alguse kriis
Eesti 1990ndate 16pu kriis (parem telg)
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situlu edasist kasvu. Tegevuskasumi kasvu-

hoiab 2011 tal tagasi voimalk oo 0%
tempot hoia . gas al agasi voimal - 35%
teenustasude vahenemine ning euro kasutu- 6% 3.0%
selevdtust tulenev valuutavahetus- ja konver- 5% 2.5%
teerimistulude vahenemine. Pankade kulude 4% 2,0%
kasvu mojutavad 2011. aastal Tagatisfondi 3% 1,5%
osamakse suurenemine ning euro kasutuse- 2% 1,0%
levdtuga seotud erakorralised valjaminekud. 1% 0,5%
Kokkuvottes teenivad Eestis tegutsevad ~— 9% 0.0%
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pangad 2011. aastal hinnanguliselt 5 miljardit Kkuud

krooni allahindluseelset tegevuskasumit, mida  ajiad: Suomen Pankki. Eesti Pank
on ligikaudu 19% rohkem kui 2010. aastal.
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Kapitaliseeritus
Joonis 11. Viivislaenude ja laenuprovisjonide

jadkide muutused ning provisjonide tase

Kuna majanduse kosumine toob eeldatavalt

kaasa pankade kasumite kasvu ning viivis- viivislaenud(vasak telg)

laenude mahu vahenemise, siis suureneb = laenuprovisjonid (vasak telg)
pangandussektori kapitaliseeritus  jargmise + provisjonid suhtena viivislaenudesse (parem telg)
. " . - 0
aasta jooksul méargatavalt. Peamiselt tdstavad 2 L)
kapitaliseeritust kullaltki suured kasumid? ning 1 — 88%
positiivselt panustab ka laenukahjumite tagasi-
pddramine kasumiteks. Kapitaliseerituse taset = 0 e
véhendab ménevdrra riskivarade suurene- £ 4 84%
ke
mine. Kokkuvottes on pangandussektori kapi- €
. . - . . - - 0,
taliseeritus 2011. aasta |6pus hinnanguliselt tle 2 2L
18%3 (vt joonis 12). 3 * 80%
. .. q -4 78%
Tugevusanaliiiis (negatiivne stsenaarium)
-5 76%
2010 2011

Tugevusanallusi eesmark on testida pangandus-
sektori vastupidavust oodatust marksa negatiiv-
sematele arengutendentsidele. Negatiivne valis-
keskkonna risk eeldab rahaturu intressiméarade
téusu finantsturgude usaldusprobleemide Voi
likviidsuse muutuste tottu. Arvestades, et enamik
Eestis tegutsevate pankade véljastatud laene on
eurodes ning ujuva intressimadraga, siis mojuks
baasintressimaédra tdus laenuvotjate laenumak-
sevdimele vagagi negatiivselt. Negatiivses stse-
naariumis tduseb kuue kuu EURIBOR 2011. aasta [ 11 0 (ohe 1 ALt e L1 ok
I6puks 2,5%ni ning jaéb sellele tasemele plisima.

Joonis 12. Kapitali adekvaatsuse maara

20%
Samal ajal eeldatakse kodumaistest riski- ~ 19% o
dest, et jargneval paaril aastal jadvad Eestis  18% .
laenude intressimarginaalid kdrgele tasemele.  17%
Nii laenundudluse kui ka -pakkumise vahesuse  16%
tottu pUsib ka laenukdive vaga madal ning  15%
laenuportfelli kasv on kahel jargneval aastal — 14%
negatiivne: 2011. aastal -6,4% ning 2012,  13%
aastal -3,5%. Lisaks sisaldab tugevusanaliiis ~ 12%

eeldust, et majandusaktiivsuse suurenemisele 1%
10%

2 Sisaldab lisaks 2011. aasta kasumiprognoosile 2010.
aasta auditeerimata kasumit.

¢ Pankade kapitali hulka on arvatud vaid Eesti riskide
katteks ettenahtud kapital

muutus
kapitali

kapitali
adekvaatsus
2011. a I6pus
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vaatamata ei taastu ettevdtete ja eraisikute
laenumaksevdime nii kiiresti.

Negatiivses stsenaariumis mojutab baas-
intressimaara tous laenuvotjaid negatiivselt,
kuid mitte nii palju, et viivislaenude maht taas
kasvule poodraks. Viivislaenude osakaal port-
fellis aga jatkab kuni 2012. aasta kevadeni
kasvu, ulatudes 8,3%ni, kuna laenuportfell
kahaneb ka jargnevatel aastatel (vt joonised
13-14). Prognoosiperioodi 16pul on positiivse
majanduskeskkonna toel siiski oodata laenu-
kvaliteedi paranemist ning 2012. aasta teises
pooles hakkab kahanema ka viivislaenude
maht.

Pankade laenukahjumieelne kasumlikkus on
negatiivses stsenaariumis vorreldes pohi-
prognoosiga mdnevdrra vaiksem. Vaiksemad
tulud tulenevad eelkdige suhteliselt Kiiresti
kahanevast laenuportfellist. Puhtale intres-
situlule avaldab moningast negatiivset maoju
osade laenuvaétjate (jatkuv) maksejouetus, mis
on tingitud baasintressimaara tdusust. Sellise
stsenaariumi korral teenivad Eestis tegutsevad
pangad 2011. aastal hinnanguliselt 4,3 miljardit
krooni laenuallahindluseelset tegevuskasumit,
mis on enam-vahem vordvaarne 2010. aastal
teenituga.

Kuna majanduskasv taastub, siis laenupro-
visjonide maht pisut vdheneb. Laenuportfelli
jatkuva kahanemise téttu véheneb ka pankade
riskivarade maht. Kapitaliseeritust tdstab enim
kasumite kasv. Kokkuvottes voib sellise stse-
naariumi korral eeldada 2011. aasta |6puks
suhteliselt korget, Ule 18% ulatuvat kapitali-
seerituse taset.

Joonis 13. Ule 60 piaeva maksetihtaega
uletavad laenud negatiivses stsenaariumis
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Riiklikud tagatisskeemid pangandus-
sektori stabiilsuse kindlustamiseks

Hoiuste tagamine on riigi finantssektori turva-
vorgu osa, mille eesméark on kaitsta hoiustajaid
ning kindlustada finantsstabiilsuse ja pangan-
dussuUsteemi usaldusvaarsus. Euroopa Liidus
30. mail 1994 vastu vdetud direktiiv 94/19/EU
nagi ette, et kaigil likmesriikidel peab olema
hoiusekindlustus, mis tagab vé&hemalt 90%
hoiustest kuni 20 000 euro ulatuses hoius-
taja kohta. Oktoobris 2008 otsustati finants-
kriisi moju leevendamiseks tosta tagatismaar
Euroopa Liidus 50 000 euroni ja kaotada senine
hoiustajate 10% omavastutuse kehtestamise
vOimalus. 2009. aastal tugevdati hoiustajate
kaitset veelgi, kinnitades taiendavad direk-
tiivi muudatused. Nende kohaselt hiuvitatakse
edaspidi pangaklientide hoiused kuni 100 000
euro ulatuses ning huavitised makstakse vélja
20 téopaeva jooksul. Muudatused joustuvad
Euroopa Liidu riikides 1. jaanuaril 2011.

Eesti

Eestis alustas Tagatisfond tegevust 1. juulil
2002. Fondi eesmark on tagada krediidiasu-
tuse klientide ehk hoiustajate, investeerimis-
asutuse klientide ehk investorite, kohustusliku
pensionifondi osakuomanike ning kindlustus-
andjatega pensionilepingud sélminud kindlus-
tusvétjate poolt investeeritud rahaliste vahen-
dite kaitse. Hoiusekindlustuse osafondi vahen-
dite arvelt huvitatakse hoiused kuni kehtiva
piirmééarani 100 protsendi ulatuses iga hoius-
taja kohta Uhes krediidiasutuses. Lisaks hoius-
tele hulvitatakse hoiuste peatamise paevaks
kogunenud intress.

Tagatisfondi  finantseeritakse  turuosaliste
sissemaksetest. 30. juunil 2010 oli hoiuste
tagamise osafondi kogutud 2,5% tagatud
hoiuste summast. 2009. aasta [6pus oli
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hoiuste tagamise osafondi maht 2,18 miljardit
krooni, 2010. aasta I[6puks prognoositav
maht on 2,26 miljardit krooni (vt joonis 15).
Kui Tagatisfondi varast siiski ei piisa voimalike
kohustuste taitmiseks ja vajaduse korral hlvitiste
véljamaksmiseks, siis on tagatisfondi seaduse
kohaselt fondil voimalik votta laenu krediidiasu-
tustelt vai teistelt isikutelt, sealhulgas riigilt.

Hoiuste tagamise osafondi senine mahuees-
mark oli 3% tagatud hoiustest. Kuna osafondi
maksebaas suurenes seoses suurettevotete
hoiuste hivitamise ndude rakendamisega
kehtiva piirmaéara ulatuses alates 2011. aasta
algusest, kinnitas Tagatisfondi ndukogu uueks
mahueesmargiks 2,5% tagatavatest hoius-
test. 2014. aastaks tduseks osafondi maht
seega hinnanguliselt 3,33 miljardi kroonini.
Arvestades hoiuste tagamise osafondi mahu-
eesmargi taitmist ning hoiuste htvitamise piir-
maara suurenemist 100 000 euroni 2011. aasta
algusest, kehtestas ndukogu hoiuste taga-
mise osafondi kvartaliosamakse maaraks seni
kehtinud 0,025% asemel 0,047%.

Joonis 15. Hoiuste tagamise osafond
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Péhjamaad

Tagatisfond hlvitab Eestis registreeritud kredii-
diasutuste hoiuseid. Eestis tegutsevate valis-
riigi krediidiasutuste filiaalides olevad hoiused
on Uldjuhul tagatud ja hlvitatakse krediidi-
asutuse koduriigi hoiusekindlustuse poolt.
Eesti pangandusturul tegutsevad valdavalt
Pdhjamaade pangad. Seega on hoiustajate
kindlustunde ja pangandussektori usaldus-
vaarsuse tagamisel oluline roll ka Péhjamaade
pankade turvavorgul.

Eestiga vorreldes on Péhjamaade hoiusekindlus-
tuse kogumaht tunduvalt suurem, kuid suhtena
tagatud hoiustesse on Rootsi kogutud vahendite
maht suhteliselt sarnane Eesti omaga. 2009.
aasta |6pus oli hoiusekindlustusfondide maht
Soomes 630 miljonit eurot ehk 1,09% tagatud
hoiustest*, Rootsis 21 miljardit Rootsi krooni®
ehk 2,37% 2008. aasta I6pus tagatud hoiustest
ja Taanis 3,9 miljardit Taani krooni®. Nii nagu
Eestis, rahastatakse ka Pdhjamaades hoiuse-
kindlustust pankadelt regulaarselt kogutava-
test maksetest, mille suurus on seotud hivi-
tamisele kuuluvate hoiuste mahuga. Naiteks
Rootsis on pankade maksete kogusuurus
0,1% tagatud hoiustest aastas, kuigi séltuvalt
pankade kapitali adekvaatsusest voib panga
makse suurus olla 0,06-0,14%. Soome hoiu-
sekindlustuse maksed on seotud pankade
omavahendite ja tagatud hoiuste mahuga.
2009. aastal ulatusid sissemaksed hoiuse-
kindlustusfondidesse Rootsis 886 miljoni
Rootsi kroonini ja Soomes 58,4 miljoni euroni.
Kuna Taani hoiusekindlustusfondi maht Uletas
seatud eesmarki, siis 2009. aastal lisamakseid
ei kogutud.

4 Allikas: ,Deposit Guarantee Fund Annual Report 2009*.

5 Alikas: ,Swedish National Debt Office Annual Report
2009

6 Allikas: ,Garantifonden for Indskydere og Investorer
Arsrapport 2009”.

Lisaks hoiusekindlustusele on Rootsi ja Taani
loonud spetsiaalsed garantiifondid, mille eesmark
on rahastada pangandussUsteemi toetusmeet-
meid voimalikus kriisiolukorras ja seelabi vahen-
dada kriisiga kaasnevaid kulusid. Taani asutas
spetsiaalse ettevotte, mille Ulesanne on hétta-
sattunud pankade olukorra lahendamine. Rootsi
kaivitas stabiilsusfondi, mille mahueesmark on
2,5% SKP suhtes. Selle saavutamise téhtajaks
on seatud 2023. aasta. Lisameetmeid finant-
seeritakse pankade sissemaksetest ning seega
panustavad ka pangad kriisikulude katmisse ja
finantsstabiilsuse tagamisse.

Rootsis pangad peavad stabiilsusfondi tegema
regulaarseid sissemakseid, aastas 0,036%
maksete arvestamise aluseks olevatest kohus-
tustest (2009. ja 2010. aastal oli makse ajutiselt
poole madalam). 2009. aasta I6pus oli fondi
maht 31,6 miljardit Rootsi krooni. Koos hoiuse-
kindlustusfondiga, mille vahendid ulatusid ligi-
kaudu 21 miljardi kroonini, on Rootsi pangan-
dussusteemil kogutud markimisvaarne puhver.
Uhtlasi kaalutakse Rootsis hoiusekindlustus-
fondi ja stabiilsusfondi Uhendamist tulevikus.

Euroopa Liit

Ka Euroopa Liidus tervikuna liigutakse hoiu-
sekindlustuse tohustamise ja pohimotete
suurema Uhtlustamise suunas. Samuti on
kavas tugevdada finantskriiside lahendamise
Uldraamistikku, et vahendada kriiside kahju-
likku modju. Moneti sarnaselt Rootsi mude-
liga ndevad kavandatavad muudatused muu
hulgas ette stabiilsusfondide loomise Euroopa
Liidu riikides.
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KINDLUSTUSETTEVOTTED

Kindlustussektori arengut iseloomustab jatku-
valt vahenenud huvi kindlustustoodete vastu.
Arvestades turu seost majandusaktiivsusega, on
véljavaade olukorra paranemiseks siiski soodne.
2010. aasta Il kvartali tulemused néitasid, et
kogu kindlustussektor on endiselt markimis-
vaarses kasumis, kuid madalate intressimaa-
radega ning vadartpaberiturgude volatiilsusega
seotud riskid pUsivad sellegipoolest.

2010. aasta Il kvartalis lisandus kahjukindlustusturule
riigi kapitalil péhinev KredEx Krediidikindlustus, mis
kindlustab ekspordi krediidiriske. Lepingute sdlmimist
alustati Il kvartalis ning septembri 16pus oli sdImitud
krediidikindlustusi 63 miljoni krooni vaartuses.

Elukindlustusturg

Kuna turgude ja makromajanduse véljavaated on
paranenud, kogusid Eesti elukindlustusseltsid
2010. aasta Il ja Ill kvartalis kindlustusmakseid
6% rohkem kui aasta tagasi. Vaatamata maksete
mdningasele kasvule on raskused uute lepingute
s6lmimisel ja vanade joushoidmisel jatkuvalt
aktuaalne teema kogu elukindlustusturu jaoks.
Lepingute katkestamise maar ei ole kull tdusnud,
kuid pusib kdrge. Huvitisi maksti Il ja lll kvartalis
kokku 402 miljonit krooni, mis on 25% rohkem
kui 2009. aastal samal perioodil.

Euroopa elukindlustusturg po&hineb traditsiooni-
listel elukindlustustoodetel’, mistdttu sektori kdige
suuremaks riskiks peetakse madalaid intressi-
mé&darasid. Need véhendavad kindlustusseltside
investeeringutelt teenitavat tulu ning raskendavad
garanteeritud intressiga  kindlustuslepingute
teenindamist. Eestis moodustavad aga ligi poole
kogutud kindlustusmaksetest investeerimisriskiga
elukindlustusmaksed, mille korral on investeeri-

7 Ligi kaks kolmandikku kindlustusmaksetest kogutakse kapi-
talikogumiskindlustuses ja muu garanteeritud tuluga elukind-
lustustoodetelt (allikas: CEA, European Insurance - Key
Facts, september 2010).
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misrisk taielikult kindlustusvotja kanda. Seega
on madalad intressim&&rad maojutanud eelkdige
kindlustusvdtjate tulu. Kuigi seltside investeeri-
mistulem kujunes viimasel poolaastal oodatust
tagasihoidlikumaks (a/a kasv —23%), siis inves-
teeringute keskmine aastatootlus oli lll kvartalis
siiski Ule 7%. Koik Eesti seltsid on teeninud
oma investeeringutelt kdrgemat tuluméaéra, kui
on kindlustuslepingutele garanteeritud intressi-
maara ndol taganud.

Elukindlustusseltside bilanss oli 2010. aasta Il kvar-
tali IBpus 12,9 miljardit krooni, millest 45% moodus-
tasid investeerimisriskiga elukindlustuslepingute
investeeringud. Seltside muud finantsinves-
teeringud moodustavad poole koguvaradest.
Alanenud hoiuseintresside taustal on tekkinud
vajadus leida hoiustele alternatiivseid investee-
ringuid ning see on alates 2010. aasta | kvartali
|6pust suurendanud aktsiainvesteeringute mahtu
23%. Aktsiad moodustasid septembri 16pus
investeeringute kogumahust siiski kdigest 12%
(vt joonis 16). Enamik (55%) investeeringuid on
jatkuvalt kdrge reitinguga volakirjades ja muudes
fikseeritud tulum&draga vaértpaberites, mis
vahendab seltside tegevuse tururiski.

Joonis 16. Elukindlustusseltside investeerin-

gute struktuur ja tulusus

—— investeeringute tulusus (parem telg)
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Tulenevalt véiksematest voetud riskidest on
Eesti seltside tegevus olnud kasumlikum
kui ehk mitmes teises Euroopa Liidu riigis®.
Elukindlustussektor teenis Ill kvartalis 113 miljonit
krooni puhaskasumit ehk 18% rohkem kui aasta
tagasi. Kasumi allikaks oli kdikide seltside posi-
tiivne tehniline tulem. Kindlustuslepingutest tule-
nevad kohustused netona edasikindlustusest on
jatkuvalt pooleteistkordselt kaetud finantsvara-
dega, mistdttu ei ole likviidsusrisk praegu kuigi
oluline.

Kahjukindlustusturg

Eesti kahjukindlustusturg langes 2010. aasta Ill kvar-
talis vOrreldes eelmise aasta sama ajaga 8,5%.
Kahjukindlustusseltsid  kogusid  residentidelt
837 miljoni krooni vaartuses kindlustusmakseid.
Kuigi kogutud maksed on jatkuvalt vahenenud,
on maksete mahu langus peatunud (vt joonis 17).
Kahjukindlustusturust kbige suurema osa (65%)
hélmav maismaasoidukite liiklus- ja kaskokind-
lustus on langenud 11% ehk enim, kuid olukorra
paranemisest annab marku uute autode muUk,
mis on tasapisi kosunud.

Kuigi mudk on alanenud, teenisid kahjukindlus-
tusseltsid 2010. aasta Il kvartalis 149 miljonit
krooni puhaskasumit, millesse suurima panuse
andis tehniline tulem 126 miljoni krooniga.
Positiivne tehniline tulem on seotud tegevusku-
lude kérbetega ning vaiksemate vélja makstud
kahjunduetega. Aasta alguses erakordsete
ilmastikuolude téttu kasvanud kahjusuhte neto-
néitaja® langes tagasi keskmisele tasemele ehk
61%le (vt joonis 18). Rahvusvaheliselt peetakse
tavaparaseks kahjusuhteks vahemikku 40-60%.
Sellisel juhul koguvad seltsid piisavalt kindlustus-

8 Aastatel 2009-2010 on Uheksas liikmesriigis (Hispaania,
Holland, lirimaa, Island, ltaalia, Kreeka, Rootsi, Rumeenia
ja Sloveenia) 14 kindlustusseltsi muutunud maksejéuetuks
(allikas: CEIOPS, ,Spring Financial Stability Report 2010: First
half-yearly report”).

¢ Netokahjusuhe = esinenud kahjunduded netona edasikind-
lustusest / teenitud preemiad netona edasikindlustusest.

Joonis 17. Kahjukindlustusseltside kasum ja
residentidelt kogutud kindlustusmaksed
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 18. Kahjukindlustusseltside

netokahjusuhe
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makseid, et katta huvitisi, tegevuskulusid ning
teenida kasumit.

Investeeringute puhastulu oli lll kvartalis ligi
33 miljonit krooni ehk 65% védhem kui aasta
tagasi. Seni stabiilselt tulu toonud intressitulu
on vahenenud (a/a kasv -31%) ning investee-
ringute tulusus langes Il kvartalis aasta arves-
tuses 2,4%ni. Seltside investeeringute kogumaht
kasvas kvartali 16puks 6,1 miljardi kroonini (a/a
kasv 19%), moodustades koguvaradest jatku-
valt 85%. Investeeringute struktuur kuigi palju
ei muutunud. Viimase poolaasta jooksul on 6
protsendipunkti vorra ehk 40%ni suurenenud
hoiuste osatahtsus vaartpaberiinvesteeringute
arvelt, kuid ligi poole investeeringuportfellist
moodustavad endiselt volakirjad.

Kolmanda kvartali 16pus Uletasid finantsinves-
teeringud kindlustustehnilisi eraldisi 2,9 miljardi
krooni vdrra, mis on suurem kaetus kui eelmise
aastaldpus ja mis tagab seltsidele veelgi suurema
likviidsuse. Uhtlasi oli 18% kindlustustehnilistest
eraldistest kaetud edasikindlustuslepingutega.
Tanu kasumlikkusele paranes viimasel pool-
aastal eelkdige suuremate kindlustusseltside
kapitaliseeritus.
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IV SUSTEEMSELT OLULISED ARVELDUSSUSTEEMID

EESTI PANGA ARVELDUSSUSTEEMID

Eesti Panga hallatavate pankadevaheliste maksete
arveldusslUsteemide  kaudu  teostati  aprillist
septembrini 2010 keskmiselt 94 669 makset péevas
vaartusega 10,9 miljardit krooni (vt tabel 1).

Peamine osa maksetest tehakse tavamaksete
arveldussUsteemi ESTA vahendusel. Eelmise aasta
sama perioodiga vorreldes vahenes ESTA maksete
arv 4%, kaive seevastu kasvas 10%. Keskmine
makse suurus ESTAs on alates 2009. aasta teisest
poolest kasvanud ning oli vimasel poolaastal 17 200
krooni. Samas on makse keskmine suurus jatkuvalt
allpool 2008. aasta 16pu taset, mil see mdnel kuul
Uletas 20 000 krooni (vt joonis 1).

Reaalajalise arveldussusteemi EP RTGS maksete
arv kasvas eelmise aasta sama perioodiga
vOrreldes 13% vorra ja kdive vahenes 22% vorra
(vt joonised 2-3).

Eurole iileminekust tulenevad muudatused
pankadevahelistes arveldussiisteemides

Euroalaga liitumine muudab Eesti Panga halla-
tavate pankadevaheliste arveldussUsteemide
struktuuri. 1. jaanuaril 2011 sulgeb Eesti Pank
reaalajalise arveldusststeemi EP RTGS ning
kasutab edaspidi kahte pankadevahelist arvel-
dussusteemi:

1) tavamaksete arveldussUsteem ESTA, mille
arveldusvéaéaring muutub 1. jaanuaril 2011
Eesti kroonist euroks

2) Uleeuroopalise reaalajalise kiirmaksete arvel-
dussUsteemi osasltsteem TARGET2-Eesti.
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Seni EP RTGSis teostatavad tehingud suunavad
pangad eeldatavalt arveldussiUsteemi TARGET2-
Eesti. Kuna ESTAs toimub arveldus suhteliselt
kiiresti ning puuduvad piirangud maksete suuru-
sele, siis sellised kliendi- ja pankadevahelised
maksed, mida seni on teostatud EP RTGSi kaudu,
voivad arveldussUsteemi TARGET2-Eesti likumise
asemel suunduda ESTAsse. Kindlasti kuuluvad
arveldussUsteemis TARGET2-Eesti  teostamisele
ESTA tagatistehingud, sularahatehingud Eesti
Pangaga ning rahapolitilistest operatsioonidest
tulenevad tehingud.

Eesti Panga arveldussiisteemide likviidsus-
varu vaheneb, sest kohustusliku reservi maéra
alandatakse Eestis jark-jargult. Enne 1. septembrit
2010 oli see 15%, mida 1. septembrist vahendati

Tabel 1. Eesti Panga arveldussiisteemide kasutamine (aprill-september 2010)

Arveldussiisteem Kaive (mld krooni) Osatahtsus maksete Maksete arv (tk) Osatdhtsus maksete
kaibes (%) arvus (%)
ESTA 1,6 14,8 94 323 99,6
EP RTGS 4,7 42,6 216 0,2
TARGET2-Eesti 4,7 42,6 130 0,1
Kokku 10,9 94 669
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Joonis 2. ESTAs ja EP RTGSis arveldatud Joonis 3. ESTAs ja EP RTGSis arveldatud

maksete arv paeva keskmisena maksete keskmine paevakaive
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11%le ja 1. novembril 7%le. Selle tagajérjel kahanes
pankade Eesti krooni kontode ja&k Eesti Pangas
26 miljardilt kroonilt vastavalt 20 ja 15 miljardi
kroonini. Euroalal on kohustusliku reservi maar
2%, mis tdhendab, et kohustusliku reservi suurus
vaheneb ligikaudu 3,5 miljardi kroonini. Viimase
poolaasta andmete pohjal Uletab Eesti Panga arvel-
dussUsteemide ESTA ja EP RTGSi'" kaive nime- Joonis 4. ESTA ja EP RTGSi paevakiive
tatud summat ligikaudu seitsmel péeval kuus (vt (v.a valuutatehingud ja ESTA tagatistehingud)
joonis 4). See tihendab, et maksete teostamisel [ CUEEEIENCILEEERSCERRCEL TR G CEE
tuleb pankadel euroalal kohustusliku reservi paevalopu jadkidega

suuruse vahenemise tottu senisest enam

EP RTGSi kéive mm ESTA kéive

tahelepanu poodrata likviidsuse juhtimisele. — arvelduskonto paevalopu jaék == kohustusliku reservi
ligikaudne suurus euroalal

(]
o

Torked ja kdideldavus
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Eestis toimivates pankadevahelistes arveldussUs-
teemides ei ole viimasel poolaastal ette tulnud selli-
seid torkeid, mis oleksid ohtu seadnud finantssta-
biilsuse voi takistanud oluliselt arvelduste toimimist.

n
o

mild kooni
-
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2010. aasta Il kvartalis oli kdikide ststeemide
kaideldavus 100%. 2010. aasta Il kvartalis
jatkasid EP RTGS ja TARGET2-Eesti 100%
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04.2010
05.2010
06.2010
07.2010
08.2010
09.2010
10.2010
11.2010

" Vélja arvatud valuutatehingud ja ESTA tagatiskonto tehingud.
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kaideldavusega, ESTA kéideldavus oli 99,9% (vt
joonis 5). ESTA kaideldavuse languse pdhjustas
16. juulil aset leidnud térge, kui Uks pank pidi
edastatud maksejuhised uuesti saatma.

JARELEVAATAJA HINNANG

2010. aastal hinnati eurole Ulemineku etteval-
mistuste raames Eestis toimivate arveldussuUs-
teemide vastavust euroslisteemi nduetele, sest
enne euroalaga litumist tuleb Euroopa Liidu
riigis hinnata koiki sisteemselt olulisi arveldus-
slUsteeme.

Maksesiisteemidest on euroalal sisteemselt

olulised:

e Kkoik reaalajalised brutoarveldussusteemid,
sealhulgas TARGET2 koos rahvuslike osasUs-
teemidega ja muud ajakriitilisi ndudeid arvel-
davad sUsteemid, ning

e keskpankade maaratud jaemaksesusteemid,
mis on kas euroala vai riigi jaoks stisteemselt
olulised.

Kuna siseriiklikud RTGSid tuleb eurocalal sulgeda
ja asendada TARGET2 osasUsteemiga, siis ei
pidanud Eesti Pank enda hallatavat EP RTGSi
eurole Uleminekuga seoses hindama. TARGET2
osaslisteem TARGET2-Eesti to6tab alates 2008.
aasta maikuust ning on EKPSi raamistiku kohaselt
hinnatud ja vastab rahvusvahelistele nduetele?.

Eesti Panga hallatava tavamaksete arveldussUs-
teemi ESTA liigitab Eesti Pank euroalale Uleminekul
stisteemselt olulisest slsteemist® siimapaistvalt
oluliseks jaemakseslsteemiks*. Seetbttu ei olnud
ESTA hindamine eurole tlemineku eel ndutav ning
Eesti Pank hindab ESTAt kui eurodes arveldavat
jaemaksete arveldussUsteemi eeldatavasti 2011.
aastal, parast eurole Uleminekut.

2\t Finantsstabiilsuse Ulevaade nr 1/2008, |k 66-67,
http://www.eestipank.info/pub/et/dokumendid/publikat-
sioonid/seeriad/finantsvahendus/_2008_1_1/_6_108.pdf.
31Ingl k Systemically Important Retail Payment System (SIRP).
“Ingl k Prominently Important Retail Payment System (PIRP).

Joonis 5. Pankadevaheliste arveldus-
siisteemide kadideldavus

—— ESTA

——— EP RTGS

== TARGET2-Eesti

= =« = « TARGET2-Eesti aktsepteeritav kaideldavus

= » =« ESTA ja EP RTGSi aktsepteeritav kaideldavus

100,0%
99,6%

99,2%

98,8%

98,4%

2002
2003
2004
2005
2006
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2008
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Véaartpaberiarveldussiisteemidest liigitub
Eesti  puhul sUsteemselt oluliseks Eesti
Vaartpaberikeskuse (EVK) hallatav sUsteem.

Eesti Pank hindas EVK hallatavat vaartpaberiarvel-
dussUsteemi, et méaaratleda ststeemi valmisolek
selle kasutamiseks eurosUsteemi laenutehingute
ehk vaartpaberi tagatisel tehtavate keskpanga
ja krediidiasutuste vaheliste tehingute teosta-
misel. Hindamise aluseks olid rahvusvahelised
standardid ja hindamine viidi 1&bi koos Euroopa
Keskpankade Ststeemiga (EKPS).

Eesti Panga hinnangu kohaselt peab EVK viima
ststeemi lahtiolekuajad vastavusse TARGET2
lahtiolekuaegadega ning piisava td6kindluse ja
kattesaadavuse tagamiseks tuleb luua EVK pohi-
asukohast eemal seisev varukeskus. Varasematel
aastatel 18bi viidud hindamistest tulenevalt on EVK
teinud muudatusi riskide juhtimise menetluskorras,
sealjuures juurutanud vaartpaberitehing-makse-
vastu® pohimottel toimiva reaalajalise arvelduse ja
laiendanud tehingute ringi, mis on vajaduse korral
garantiifondi varadega kaetud. Neist muudatustest

5 Ingl k Delivery versus Payment.
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tulenevalt on EVK rakendanud kaks varasemates
hindamisraportites esitatud soovitust. EKPS
hindas EVK vaartpaberiarveldussiisteemi
rahapoliitilistest ja paevasisese laenu pakkumise
tehingutest tulenevate nduete ja kohustuste arvel-
damiseks uldjoontes eurosiisteemikodlblikuks.

Positiivsele hinnangule vaatamata ei ole EVK
sUsteemi vdimalik EKPSi laenutehingutes kasu-
tada, kuna praegu ei tehta EVK arveldussUsteemi
vahendusel tehinguid Uhegi vaartpaberiga, mis
sobiks potentsiaalselt eurositsteemi laenutehin-
gute tagatiseks. Kolblikke vaartpabereid ei ole
EVKs registreeritud ning neid ei saa arveldada
Uhenduste kaudu, mis on loodud EVK ja teistes
rikides asuvate depositooriumide vahele. Kui
EVK kaudu saab enne aastat 2013 vdimalikuks
eurosUsteemi tagatiseks kdlblike vaartpaberitega
tehingute tegemine, siis tuleb Eesti Pangal EVK
susteem lihtsustatud korras Ule hinnata, et kont-
rollida 2010. aasta hinnangus antud soovituste
taitmist ja hinnata slsteemis tehtud muudatusi.

Eesti Pank taotles EKPSIlt eriluba EKPSi laenu-
tehingutes rahvusvaheliste depositooriumidega®
seotud lahenduse kasutamiseks. Taotluse esita-
mine oli vajalik kahel pohjusel. Esiteks ei ole EVK
hallatavat vaartpaberiarveldussltsteemi voimalik
EKPSis vaartpaberite tagatisel tehtavate kesk-
panga tehingute sooritamiseks kasutada. Teiseks
ei ole olemasolev EKPSis rakendatav valisvarade
tagatiste kasutamise skeem CCBM’ terve arvel-
duspéeva jooksul Eesti Panga ja krediidiasutuste
jaoks kasutatav (CCBMi té6aeg on kl 10-17). Eesti
Panga taotlus rahuldati 2010. aasta oktoobris,
kuid selle kasutamine piirati mitme tingimusega.
Eesti Pank on erilahenduse kasutamiseks euroalal
loonud menetluskorra, mille vastavust rahvusva-
helistele standarditele praegu hinnatakse ja mille
Euroopa Keskpanga ndukogu kinnitab 2010.
aasta Iépus.

8 Luksemburgis asuv Clearstream Banking Luxembourg ja
Belgias asuv Clearstream Bank.
"Ingl k Correspondent Central Banking Model.
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