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HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE JA
MAKROFINANTSJARELEVALVE MEETMED

Maailmamajanduse paranenud kasvuvilja-
vaadet varjutab suur poliitiline ebakindlus.
Arenenud riikide kasvuvaljavaated olid 2016. aas-
ta 16pus ja 2017. aasta alguses paremad Kkui
varem. Samas valitseb arenenud riikides suur
poliitiline ebakindlus Uhendkuningriigi Euroopa
Liidust valjaastumist Umbritseva ebamaéarasuse
ja sel aastal mitmes euroala riigis toimuvate
valimiste tottu. Rahvusvahelistel finantsturgudel
peegeldusid paranenud kasvuvaljavaated aktsia-
hindade ja pikaajaliste vdlakirjade intressimaa-
rade tOusus.

Peamised Euroopa finantsstabiilsust ohus-
tavad riskid on volakirjade riskipreemiate
jarsk tous ja pankade vdike kasumlikkus.
Hoolimata moéningasest tdusust 2016. aasta
|6pus ja 2017. aasta alguses on intressimaarad
volakirjaturgudel endiselt vaga madalad, mistottu
need voivad oluliselt tdusta ja kaasa tuua suuri
kahjumeid eeskatt institutsionaalsetele investori-
tele. Pankade vaikese kasumlikkuse taga on suur
probleemsete laenude maht mitmes euroala riigis
ja euroala pankade kohanematus vaikese majan-
duskasvu ja madalate intressimaaradega.

Eesti ettevotete kasumi kaks aastat
kestnud viahenemine on pidurdumas. Eesti
peamiste ekspordipartnerite valiskaubanduse
aktiivsus suurenes 2016. aasta I6pus, mis
parandas ka Eesti ekspordiettevotete kasvuvoi-
malusi. Ettevotete mudlgitulu kasv 2016. aasta
neljandas kvartalis pisut kiirenes ja t6djouku-
lude kasv aeglustus, mis pidurdas kaks aastat
valdanud kasumilangust. Eesti majanduskasv jai
moddunud aastal kull vaikeseks, kuid kiirenes
aasta viimases kvartalis. Enamiku majandusha-
rude lisandvaértus kasvas, sealhulgas ka varem
langust ndidanud podlevkivisektoris ja energee-
tikas. Marke kiiremast majanduskasvust iimnes
ka 2017. aasta esimeses kvartalis.

Ettevotete volakoormus jdi aastatagusega
vorreldes samale tasemele. Ettevotete pohiva-
rainvesteeringud jaid vaikeseks ning vélakoormus
ehk volakohustuste ja SKP suhtarv jai samale
tasemele mis aasta tagasi. Kui kodumaistelt
pankadelt ja liisingufirmadelt saadud laenude ja
lisingute maht suurenes tempokalt, siis valismaalt
vOetud laenude maht eriti ei muutunud ja laena-
mine teistelt ettevotetelt viahenes méargatavalt.

Sissetulekute kasvu ja suurenenud kindlus-
tunde tottu kasvasid majapidamiste volako-
hustused varasemast kiiremini. Majapidamiste
majanduslik olukord paranes mdddunud aastal
korge hdivemaara ja tempoka palgakasvu maojul.
Pikka aega kestnud hoogne palgakasv on suuren-
danud ka majapidamiste kindlustunnet tule-
viku suhtes. Nende tegurite koosmaojul suurenes
ndudlus eluasemeturul ja majapidamiste volako-
hustused hakkasid kiiremini kasvama. Kuna vola-
kohustused suurenesid samas tempos kasutatava
tuluga, jai volakoormus siiski 2015. aasta tase-
mele. Sissetulekute kiire kasvu toel suurendasid
majapidamised voblakohustustega samas tempos
ka oma hoiuseid ja finantspuhvreid.

Eluasemeturul kiirenes 2016. aasta teisel
poolel hinnakasv. Kinnisvaraturul tehti rohkem
tehinguid kui aasta tagasi ning korteritehingute
keskmine hind kerkis 2016. aasta neljandas
kvartalis ja ka 2017. aasta alguses Kiirelt.
Kinnisvaraarendajad toid turule aga varasemast
rohkem uusi eluasemeid, mistéttu varasemast
suurem osa tehingutest tehti uutes ehitistes
asuvate eluruumidega. Kui tehingute struktuur
oleks nii korterite asukohalt kui ka vanuselt jaanud
samaks mis aasta tagasi, oleks korteritehingute
keskmine hind kasvanud 2016. aasta teisel poolel
hinnanguliselt 5-6% ehk samas suurusjargus kui
majapidamiste kasutatav tulu.

Uusi biiroopindasid toodi turule iiha
rohkem ja keskmine vakantsus arikinnisva-
raturul suurenes. Viimastel aastatel on kinnis-
varaarendajad toonud turule palju uusi blroo-
ja kaubanduspindasid. Aripindade pakkumise
suurenemine ja UUrihindade stabiliseerumine
2016. aasta neljandas kvartalis viitavad bUroo-
pindade turu klllastumisele. Pankadelt kinnis-
varaettevotetele antud laenude maht kasvas
2016. aasta teisel poolel hoogsalt, kuigi selle
osakaal pangandussektori laenuportfellis on
tdusnud vaid pisut.

Pangandussektori omakapitali tase piisib
korge ja likviidsus hea, samas viimast
suunavad olulisel maaral emapangad.
Pangandussektori  laenu- ja liisinguportfell
suurenes tempokalt, samas pusis laenukvaliteet
hea ning laenukahjumid vaikesed. Pangad rahas-
tasid ennast peamiselt kliendihoiustega, kuigi ka



emapankade rahastamisel oli endiselt oluline roll.
Kasumlikkus pusis eelmise aastaga vorreldaval
tasemel ja omakapitali tase on korge.

Eesti Panga hinnangul on finantssektori
toimimist ohustavad riskid 2017. aasta
kevadel véikesed. Riske védhendavad ettevo-
tete ja majapidamiste suhteliselt suured finants-
puhvrid ning pangandussektori omakapital
korge tase. Kolm peamist finantsstabiilsust ohus-
tavat riski on jargmised.

Risk 1

Kui finantsturgudel hinnatakse Pohjamaade
majanduse voi pangagruppide riske seni-
sest kérgemaks, suureneb Eestis tegutse-
vate pankade likviidsusrisk ja majanduse
rahastamise risk. Pohjamaade majandus-
aktiivsuse vdhenemine moéjutab negatiiv-
selt Eesti eksportivate ettevotete tulusid ja
laenumaksevoéimet.

Pohjamaade majandusest voi pangagruppi-
dest tulenevad riskid voivad Eesti finants-
sektorit haavata likviidsuse ja rahastuse
ning eksportivate ettevotete laenumakse-
voime kaudu. Emapangagruppidest saadud
vahendid moodustavad Eestis tegutsevate
pankade rahastamisest olulise osa, ligikaudu
viiendiku. Samuti on emapangagruppidega
seotud Eesti suuremate pankade likviidsusjuhti-
mine, mistéttu mojutaksid emapankade voima-
likud rahastamis- ja likviidsusprobleemid ka siin-
seid panku. Kui emapangagrupid peaksid Eestis
tegutsevate pankade rahastamist vahendama,
mojutaks see laenupakkumist Eestis. Lisaks
vahendaks Pohjamaade majandust tabavad
tagasil6dgid noéudlust Eesti ekspordi jarele ja
ekspordiettevotete laenumaksevoimet.

Pohjamaade majandusest Ildhtuv risk
tuleneb eeskidtt majapidamiste suurest
volakoormusest, kinnisvarahindade kiirest
kasvust ja pankade turupohise rahasta-
mise suurest osakaalust, mida voimendab
omakorda majanduste tihe omavaheline
seotus. Suure vdlakoormuse to6ttu vdivad
majapidamised v&hendada tarbimist, kui
intressimaarad peaksid téusma ja laenutee-

nindamise kulud suurenema. See véhendaks
ettevotete tulusid ja laenumaksevdimet, mis
omakorda halvendaks pankade laenukvaliteeti.
Pangagrupid on samas haavatavad rahastamis-
tingimuste halvenemise suhtes. Kui rahvusvahe-
lised investorid hindavad majanduse voi panka-
dega seonduvaid riske senisest kdrgemaks,
vOivad pankade rahastamistingimused Kiiresti ja
margatavalt halveneda.

Riske vdhendavad Pohjamaade hea majan-
duslik olukord ja pankade suhteliselt tugev
finantsseis. Eesti pangandussektori ja majan-
duse seisukohalt olulisima riigi Rootsi majan-
duskasv puUsib tugev ja td6turu olukord on
paranenud. Ka teistes Pdhjamaades tegutse-
vate suurte Rootsi pangagruppide kasumlikkus
on pusinud kdrge ja omakapitali tase stabiilne.
Pankade turup&hise rahastamise tingimused on
endiselt soodsad ja likviidsus hea. Samuti vahen-
davad riske majapidamiste suhteliselt suured
finantsvarad.

Risk 2

Eesti ettevotete kasumlikkus kahaneb
miuligituludest kiirema té6joukulude
kasvu to6ttu. See norgestab ettevotete
laenumaksevoimet ja halvendab pankade
laenukvaliteeti.

Palgasurve piisib ja ettevotete kasum voib
taas langema hakata. Ehkki ettevotete mutgi-
tulu kasv 2016. aasta neljanda kvartali I6pus pisut
kiirenes ja kasumi langus on pidurdumas, pusib
palgasurve ettevaates endiselt suur ja palgakasv
voib mitme teguri mojul taas kiireneda. Lisaks on
ebaselge, kuivord on mitu aastat kestnud kasumi
ja investeeringute langus mojutanud Eesti ettevo-
tete konkurentsivéimet.

Kui ettevotete kasum kahaneb ka edaspidi,
voib see tuua kaasa nende laenumakse-
voime vdhenemise. Kasumilanguse jatkudes
voivad ettevotted pankrotistuda ning t6ohoive ja
palgatase alaneda, mis vdib mdjutada ka maja-
pidamiste laenumaksevdimet. Ettevotete laenu-
maksevoime vahenemise riski leevendab vara-
semast vaiksem finantsvbimendus ja likviidsete
varade suhteliselt kdrge tase.
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Risk 3

Sissetulekute kasv ja kindlustunde para-
nemine tostavad veelgi tehinguaktiivsust
ja kiirendavad hinnakasvu Kkinnisvara-
turul. Koos madalate intressimdaradega
toetab see eluasemelaenude ja kinnisva-
raettevotete laenude kasvu. See suurendab
pankade haavatavust Kkinnisvarasektori
riskide suhtes.

Kuna sissetulekud on pikka aega Kiiresti
kasvanud, voivad majapidamised oma
maksevoimet lile hinnata. Eesti eluasemeturul
on ndéudlust ja hindade kasvu viimastel aastatel
toetanud sissetulekute hoogne kasv ja madalal
pUsinud intressimaarad. Pikka aega kestnud
sissetulekute kasv on toonud kaasa kdrgemad
ootused, mille mojul voivad majapidamised oma
maksevoimet Ule hinnata ja votta ule jou kaivaid
volakohustusi. Eriti ohtlik on, kui maksevoime
hinnang podhineb eeldusel, et sissetulekute
kiire kasv jatkub ka tulevikus. Kuna palgad on
kasvanud ettevotete tootlikkusest kiiremini, ei saa
selline olukord pikalt kesta.

Kui pangad peaksid hakkama laenutingi-
musi leevendama, suurenevad kinnisva-
raturu riskid. Eluasemelaenude ja kinnisvara-
arendajatele antud laenude mahu osakaal laenu-
portfellis on samas suurenenud vaid pisut.
Laenutingimused on pusinud samad ning laenu ei
kasutata kinnisvara finantseerimiseks varasemast
suuremas ulatuses. Samas survestavad kasvavad
kulud ja ka madalad intressiméaarad panku tulu-
baasi suurendama ja laenukasv voib kiireneda.

Eluasemeturul noudlust toetanud
demograafilised tegurid on muutumas.
Viimastel aastatel on ndudlust eluasemeturul
suurendanud rahvastiku Umberpaiknemine suure-
matesse linnadesse ja 25-39-aastaste osakaalu
suurenemine rahvastikus. Kinnisvaraarendajad
on sellele vastates toonud turule jarjest rohkem
uusi eluasemeid. L&hiaastatel aga hakkab selles
vanuses rahvastiku osakaal Usna jarsult vahe-
nema, mis toob kaasa ndudluse vahenemise ja
surve hindade alanemiseks. Sellega peaksid
arvestama nii  kinnisvaraarendusettevotted ja
nende rahastajad kui ka majapidamised, kes
endale kinnisvara soetavad.

Pakkumise suurenemine biiroopindade
turul voib noérgestada madalama kvali-
teediga ja vahem kesksema asukohaga
biroohoonete omanike laenumaksevoimet.
BUroopindade turul on méarke turu kullastumisest,
ent arendustegevus on jatkunud endiselt aktiiv-
selt. Kuivord rentnikud eelistavad uusi, kaas-
aegse lahendusega pindasid ning pakkumine
on ka selles segmendis suur, siis voib huvi vahe-
nemine ja sellest tulenev rendihindade voimalik
langus tabada pigem madalama kvaliteediga ja
vahem kesksema asukohaga kontorihooneid ja
halvendada nende omanike laenumaksevdimet.

Makrofinantsjarelevalve meetmed

Eesti Panga kui Eesti makrofinantsjarele-
valve asutuse llesandeks on votta vaja-
dusel meetmeid finantssiisteemi stabiilsuse
kindlustamiseks. Eesti Pank nduab krediidi-
asutustelt kolme erineva kapitalipuhvri hoidmist:
susteemse riski puhver, muu ststeemselt olulise
krediidiasutuse puhver ja vastutstkliline puhver.
Lisaks sellele on Eesti Pank kehtestanud eluase-
melaenude nduded laenusumma ja tagatise
suhtarvu, laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu
ja maksimaalse laenutahtaja suhtes. Meetmed
on kehtestatud eesmargiga tugevdada krediidi-
asutuste vastupanuvoimet ja piirata finantssektori
riskidele avatuse vdimalikku suurenemist.

Eesti Pank hindas pankade 2016. aastal
antud eluasemelaenude tingimusi ja
leidis, et laenutingimused on viimase kahe
aasta jooksul pisinud iildjoontes samad.
Laenutingimuste néitajate (laenusumma ja taga-
tise suhtarv, laenumaksete ja sissetuleku suhtarv
ja laenutéhtaeq) statistilised jaotused ja portfelli
keskmine vaartus on jaanud samaks. Juhul Kkui
eluasemelaenude kasv kiireneb ja ilmneb marke
laenutingimuste Uldisest leevenemisest, voib
Eesti Pank muuta laenunduded karmimaks.

Eesti Pank ei pea hetkel vajalikuks tosta
vastutsiiklilise kapitalipuhvri maidra 0%st
korgemale. Reaalsektori volakoormus ehk vola
ja SKP suhtarv on viimastel aastal pUsinud sama
ning jaadb Eesti Panga 2016. aasta detsembri-
prognoosi jargi ka jargneva kolme aasta jooksul
ligikaudu samale tasemele. Koos majanduse
kasvuga volakohustuste kasv l|&hiaastatel kdll



kiireneb, kuid ei Uleta pusivalt ja oluliselt nomi-
naalse SKP mahu kasvu. Ka pankade Kkaitu-
mises pole tédheldada laenutegevust vdimenda-
vaid tegureid: laenutingimused pole leebemaks
muutunud ja finantsvdimendus pole oluliselt
suurenenud.

Laenukasvu edasise kiirenemise ja vola-
koormuse suurenemise korral voib Eesti
Pank tosta vastutsiiklilise kapitalipuhvri

maara 0%st korgemale. Madalate intressimaa-
rade ja endiselt kiire palgakasvu jatkumise mojul
voivad tehinguaktiivsus ja hinnad kinnisvaraturul
veelgi tdusta, mis voib suurendada majapidamiste
laenukoormust ja sellega seotud riske. Ka ettevo-
tete vblakoormus voib kindlustunde ja investee-
ringute kasvades hakata taas suurenema. Eesti
Pank jalgib pidevalt riskide suurenemisele viita-
vaid asjaolusid ja voib vajadusel tosta vastutsik-
lilise kapitalipuhvri m&ara 0%st kdrgemale.

Eesti finantsstabiilsust moéjutavad peamised riskid

Kui finantsturgudel hinnatakse Pohjamaade majanduse vdi pangagruppide riske senisest
koérgemaks, suureneb Eestis tegutsevate pankade likviidsusrisk ja majanduse rahastamise P
risk. Pbhjamaade majandusaktiivsuse vahenemine méjutab negatiivselt Eesti eksportivate

ettevdtete tulusid ja laenumaksevdimet.

Eesti ettevotete kasumlikkus kahaneb mudgituludest kirema toojdukulude kasvu tottu. See e
norgestab ettevotete laenumaksevdimet ja halvendab pankade laenukvaliteeti.

Sissetulekute kasv ja kindlustunde paranemine tdstavad veelgi tehinguaktiivsust ja kiiren-

davad hinnakasvu kinnisvaraturul. Koos madalate intressimaaradega toetab see eluase-
melaenude ja kinnisvaraettevotete laenude kasvu. See suurendab pankade haavatavust ‘

kinnisvarasektori riskide suhtes.

Skaala: 1 = vaike risk ja 6 = suur risk. Noole suund margib riski muutust vdrreldes eelmise, 2016. aasta oktoobri hinnanguga.
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FINANTSSTABIILSUST MOJUTAVAD

Joonis 1. Ettevotete muligitulu,
palgakulud ja kasum

ARENGUSUUNAD JA RISKID

ETTEVOTTED JA MAJAPIDAMISED

Euroala majandus kasvab ilisna joudsalt,
kuid tuleviku suhtes tekitab ebakindlust
poliitiline maaramatus. 2016. aasta neljandas
kvartalis 1,7%ni ulatunud majanduskasvu toel
jatkus euroalal ka t66turu olukorra paranemine.
Lisaks viitavad kusitlusandmed majanduskasvu
edasisele kiirenemisele esimeses kvartalis.
Samas toimuvad 2017. aastal mitmes suuremas
euroalariigis valimised, mis on suurendanud polii-
tilist m&aramatust. Peamiselt ebakindluse kasvu
téttu voib see ohustada ka majanduskasvu.

Eesti lahiriikide majandusolukord 2016.
aasta teises pooles valdavalt paranes, mis
suurendas ka Eesti ettevotete ekspordivoi-
malusi. Rootsis, Latis ja Leedus majanduskasv
2016. aasta viimases kvartalis kiirenes, mis koos
inimeste paranenud ostujouga suurendab ka Eesti
ettevotete ekspordivdimalusi nendesse riikidesse.
Siinsetele ettevotetele tuleb kasuks ka Rootsi
kaubaekspordi ja t6Ostuse kasvule p6drdumine,
arvestades et Eesti eksport Pdhjamaadesse
on omakorda suuresti sisendiks Pdhjamaade
ekspordile ja toostussektorile. Soome majan-
duskasv viimases kvartalis kull pidurdus, kuid
ulatus aasta kokkuvottes siiski 1,4%ni. Venemaa
on valjumas kaks aastat kestnud majanduslangu-
sest, kuid kiire kasvu taastumist siiski ei oodata
ja Eesti ettevotete ekspordivdimalusi Vene turule
raskendavad jatkuvalt ka impordipiirangud
Euroopa Liidu toidukaupadele.

Eesti majanduskasv oli 2016. aastal vidike,
kuid kiirenes aasta teises pooles. 2016. aasta
neljandas kvartalis kasvas SKP aastavordluses
2,7% ja 2016. aasta kokkuvottes 1,6%. Teise
poolaasta majanduskasv oli kullaltki laiapdhja-
line. Seejuures nditasid paranemise marke ka
polevkivi- ja energiasektor, kus viimastel aastatel
on mudgitulu ja kasum madalate energiahindade
tottu alanenud keskmisest enam. Suurematest
sektoritest oli languses vaid pdllumajandus, mida
mojutas kehv viljasaak. Ettevdtjate kindlustunde
uuringud osutavad majanduse suhteliselt tuge-
vale arengule ka 2017. aasta esimestel kuudel.

Kasumi langus 2016. aasta I6pus pidurdus,
kuid ettevotete kasumlikkus on endiselt
kiillaltki madal. Aasta jooksul ettevotete mudgi-

mudgitulu
palgakulud
kasum (tegevuse Ulejaék ja segatulu)

15%

0% \/

-5%

-10%

-15% A~

20% * L L L L )
2012 2013 2014 2015 2016

Allikas: statistikaamet.

Joonis 2. Ettevotete kasum, investeeringud

pohivarasse ja finantsvarad

pohivara investeeringud
kasum (tegevuse Ulejaék ja segatulu)
hoiused ja sularaha

mid eurodes

2008 2010 2012 2014 2016
Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

tulu kasv pisut kiirenes ja samas taltus ménevorra
palgakulude hoogne kasv. Tanu sellele pidurdus
Ule kahe aasta kestnud ettevbtete kasumite
alanemine (vt joonis 1). Samas on Eesti ettevo-
tete kasumi osakaal mutgitulus madalam Kkui
Euroopa Liidus keskmiselt ja sarnane kriisi ajal
nahtuga. Palgasurve pusib suur ka lahitulevikus,
kuid ettevotete konkurentsi- ja laenumaksevoime
seisukohast on oluline, et edaspidi ei Uletaks
palgakulude kasv muugitulude kasvu.

Eesti ettevotete likviidsus on koérge nii
viimase 10 aasta kui ka rahvusvahelises
vordluses. Ettevotete podhivarainvesteeringud
on viimastel aastatel olnud vaikesed ja see
on vdimaldanud neil vabanenud raha kasu-
tada likviidsete varade suurendamiseks, seda



hoolimata kasumi vahenemisest. Likviidseid
varasid on lisandunud eelkdige hoiuste kujul (vt
joonis 2). Tanu hoiuste suurenemisele ja Ilhiaja-
liste laenude kahanemisele on paranenud lUhiaja-
liste volakohustuste kaetus likviidsete varadega.
Tanu sellele on ettevotetel olnud lihtsam tasuda
laenumakseid. Nii voib pdhivarainvesteeringute
vahesusel olla finantsstabiilsuse seisukohast ka
|Ghiajaline positiivne moju. Pusivalt tagasihoidli-
kumad investeeringud vadhendavad aga majan-
duse pikaajalist kasvuvoimekust ja ettevotete
rahvusvahelist konkurentsivbimet ning mojuvad
negatiivselt ka finantsstabiilsusele. Ettevotete
maksevoimet ja likviidsete varade kasvu toetavad
endiselt ka vaga madalad baasintressimaarad,
mistottu  kulub  ettevdtetel intressimakseteks
markimisvaarselt véhem raha.

Ettevotete finantsvéimendus ja vola-
koormus pisib viimase kiimne aastaga
vorreldes madal, laenumaksevoimet
ohustab kasumi madal tase. Eestis tegutse-
vatest pankadest vdetud laenude ja liisingute
jadk kasvas 2016. aastal kiiresti, 8%. Samas
pusis ettevotete laenamine valismaalt terve aasta
ligikaudu samal tasemel ja ettevdtete muu laena-
mine védhenes margatavalt. Seetdttu suurenesid
ettevotete volakohustused 2016. aastal kokku
vaid 0,2%. Et ettevdtete omakapital suurenes
ka vaid veidi, puUsis nende finantsvdimendus
(vdlakohustuste ja omakapitali suhtarv) ligikaudu
2015. aasta I6pu tasemel. Tanu nominaalse SKP
kasvule ettevotete volakoormus (volakohus-
tuste ja SKP suhtarv) pisut isegi alanes ning ol
2016. aasta 16pus 88%. Kuna ettevotete loodud
lisandvaartusest kulub viimaste aastakimne-
tega vorreldes suhteliselt suur osa t66joukulude
katmiseks ja kasumi tase on madal, siis vola ja
kasumi suhtarv on seetdttu kdillaltki koérge (vt
joonis 3).

Ettevotete maksekditumine 2016. aasta
teises pooles monevorra halvenes, kuid
on endiselt hea (vt joonis 4). Maksehairetega
(maksetéhtaega Uletavad volgnevused tarnijatele)
ja maksuvdlgadega ettevotete osakaal suurenes
pollumajanduse, ehituse, t6dstuse, majutuse ja
toitlustuse ning veonduse tegevusaladel, seega
tegevusaladel, kus maksekaitumine on keskmi-
sest kehvem olnud ka varasematel aastatel. Ka
nendes sektorites ei Uleta volgadega ettevdtete

Joonis 3. Ettevotete volakoormus

ja finantsvoimendus

vola ja SKP suhe (vasak telg)
vola ja omakapitali suhe (vasak telg)
vola ja kasumi suhe (parem telg)
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 4. Ettevotete maksekditumine

viivislaenude osakaal laenuportfellis
— maksuvolgadega ettevotete osakaal
maksehairetega ettevotete osakaal
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Allikad: Krediidiinfo, Eesti Pank.

osakaal valdavalt siiski viimase majanduskriisi
eelset taset. Maksetdhtaega Uletanud panga-
laenude osakaal aasta teises pooles oluliselt ei
muutunud. Pankrottide arv vahenes seitsmendat
aastat jarjest ja on vaike.

Peamine ettevotlussektorist lahtuv risk
Eestifinantsstabiilsusele on kasumi edasine
vihenemine. See norgestaks Eesti ette-
votete konkurentsi- ja laenumaksevoimet.
Ehkki ettevotete mulgitulu kasv eelmise aasta
I6pus pisut kiirenes ja kasumi langus peatus,
puUsib palgasurve ettevaates suur ja mitu tegurit
vbivad palgakasvu taas kiirendada. Lisaks on
ebaselge, kuivord on mitu aastat kestnud kasumi
ja investeeringute langus modjutanud Eesti ettevo-
tete konkurentsi- ja kasvuvdimet. Kasumi edasine
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kahanemine voOib pdhjustada ettevotete pank-
rotistumist ja nii ettevotete endi kui ka tdotajate
laenumaksevdime langust, mistéttu halveneks ka
pankade laenukvaliteet.

Majapidamiste majanduslik olukord 2016. aastal
paranes, peamiselt tédnu jatkuvalt Kiirele
palgakasvule. Palgakasv jai 2016. aasta
teisel poolel kiireks, ulatudes 2016. aasta
viimases kvartalis 7%ni, sealhulgas oli palgakasv
Kiire just madalapalgaliste osas. Ka t66tuse maar
jai 2015. aasta tasemele, olles samuti 7% (vt
joonis 5). Majapidamiste sissetulekuid suurendas
lisaks palgakasvule 2016. aastal ka sotsiaaltoe-
tuste kasv.

Majapidamiste majandusliku olukorra para-
nemist peegeldab ka tarbijate kindlustunde
jatkuv suurenemine, eelkdige t66turu ja
Eesti arengu prognoosi suhtes (vt joonis 6).
Samas voivad positiivsed ootused jahtuma hakata,
kui pikka aega vaga madal olnud inflatsioon taas
téusma hakkab. Mootorikituste hind juba kallines
2016. aasta detsembriks aastaga ligi 15%.

Majapidamiste sissetulekute suurenemine
voimaldas neil suurendada ka vélakohus-
tusi. Eesti majapidamiste volakohustused on
aasta-aastalt jarjest kiiremini kasvama hakanud
ja olid 2016. aasta viimases kvartalis ligikaudu
6% suuremad kui aasta varem. Kdige kiiremini
kasvavad autoliising ja eluasemelaenud, mille
maht suurenes 2016. aastal vastavalt 16% ja 5%.
Eluasemelaenude kasv 2016. aasta teisel poolel
kiirenes. Kasv tuleb nii lepingute keskmise vaar-
tuse kui ka lepingute arvu suurenemisest. Samas
ei ole eluasemelaenude kaive suhtena elamukin-
nisvara tehingute kogumahtu oluliselt muutunud,
plUsides 63% juures. See néaitab, et pankade
eluasemelaenupoliitika pole aasta jooksul eriti
muutunud.

2016. aasta teisel poolel hakkas kasvama
arveldus- ja krediitkaardilaenude maht. Kiiresti
kasvavad ka tarbijakrediidiandjate ja hoiu-laenu-
Uhistute poolt majapidamistele antud laenud,
kuid nende kogumaht pankadega vorreldes jaab
alla poole protsendi'.

1 Vt Majanduse Rahastamise Ulevaade, 2017. aasta veebruar

Joonis 5. To6tuse maar ning

palga- ja hoiuste kasv

majapidamiste hoiuste aastakasv
t66tuse maar
keskmise brutokuupalga aastakasv
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 6. Tarbija kindlustunde indikaator
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Allikad: konjunktuuriinstituut, Euroopa Komisjon.

Joonis 7. Majapidamiste vola- ja

intressikoormus

vOlg suhtena kasutatavasse tulusse
vOlg suhtena SKPsse
— intressikoormus (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.



Etmajapidamiste volakohustused on kasvanud
sarnases tempos sissetulekutega piisis maja-
pidamiste volg suhtena kasutatavasse tulusse
2016. aasta kolmandas kvartalis 74% tasemel.
Volg suhtena SKPsse on aga aeglase SKP kasvu
taustal protsendipunkti vorra suurenenud, 42%ni
(vt joonis 7). Majapidamiste intressikoormus on
pusinud 1,9% juures. Portfelli loomuliku uuenemise
kéaigus hakkab see portfelli keskmise intressimargi-
naali tdusu tottu aja jooksul kasvama.

Kuna majapidamiste sissetulekud on suure-
nenud valjaminekutest kiiremini, on maja-
pidamiste hoiused kasvanud palgakasvust
veidi kiiremini. 2016. aasta neljandas kvartalis
kasvasid hoiused 8%. Hoiuste kasvu toetab ka
selliste majapidamiste lisandumine, kes suudavad
tarbimise korval s&asta. Konjunktuuriinstituudi
hinnangul oli nende perede osakaal, kes
suudavad saasta, 2016. aasta detsembris
téusnud juuniga vorreldes viie protsendipunkti
vOrra 45%-le. Hoiused ja sularaha suhtena maja-
pidamiste vdlga muutus 2016. aastal kokkuvottes
vahe, olles aasta |6pus 81% tasemel (vt joonis 8).

Majapidamiste kiire palgakasvuga kaas-
nevad riskid, kui senise kiire palgakasvu
pohjal kujundatakse oma palgaootusi ka
tuleviku suhtes. Kui majanduse kasvuvéimekus
ei parane, on oodata palgakasvu aeglustumist
— Eesti Panga detsembriprognoosi jargi lahi-
aastatel 5%ni. Seetdttu on oluline, et majapida-
mised praeguses olukorras oma laenumakse-
vOimet jatkuva palgakasvu ootuses Ule ei hindaks.
Laenuotsuseid tuleb teha kaalutletult, arvestades
palgakasvu voimaliku aeglustumise ja kdrgemate
intressiméaaradega.

KINNISVARATURG

Eluasemeturg

Tehinguaktiivsus ja hindade kasv Eesti
eluasemeturul suurenes 2016. aasta viimase
kvartali teisel poolel. Statistikaameti andmetel
kasvas eluaseme hinnaindeks 2016. aasta IV
kvartalis 7,7%, korterite puhul 5,9% ja eramute
puhul 12,2% (vt joonis 9).

Joonis 8. Majapidamiste finantsvarad ja

volakohustused

volakohustused (vasak telg)
B finantsvarad (vasak telg)
hoiused ja sularaha suhtena volga (parem telg)
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 9. Eluaseme hinnaindeksid (2010 = 100)
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Allikas: statistikaamet.

Elamukinnisvara suurima sektori, korteri-
tehingute keskmise hinna kasv 2016. aasta
teisel poolel kiirenes. Maa-ameti andmetel?
kasvas korteritehingute keskmine hind 2016. aasta
neljandas kvartalis 11% (vt joonis 10). Esialgsetel
andmetel jai hinnakasv samasse suurusjarku ka
2017. aasta esimeses kvartalis. Keskmise hinna
Kiire kasv oli iseloomulik peamiselt suurematele
Eesti linnadele, vélja arvatud Narva. |da-Virumaal
on inimesi siserédnde tagajarjel vdhemaks jaanud
ja see on podhjustanud ka juba teist aastat kestva
hinnalanguse Narva korteriturul, mis ulatus
2016. aastal —8%ni. Tallinnas kasvas korteritehin-
gute keskmine hind 2016. aasta neljandas kvar-
talis peaaegu 9%.

2 Maa-ameti korteritehingute keskmine hind erineb statistikaameti hinnaindeksist selle poolest, et esimese puhul ei voeta arvesse
kinnisvara asukoha muutusi tehingute struktuuris, mis seda tugevalt mojutab.
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2016. aastal oli ehitustegevus aktiivne ja
kinnisvaraturule joudis palju uusi kortereid.
Uute korterite turule saabumist kinnitab suhteli-
selt hoogsalt kasvanud kasutuslubade maht, mis
2016. aasta teisel poolel oli 6% suurem kui aasta
varem (vt joonis 11). Ehituslubade mahu pohjal
vOib ettevaates eeldada aktiivset ehitustegevuse
jatkumist.

Pakkumise suurenemise juures on
kasvanud ka noéudlus. Hinnanguliselt oli
uusarendajatel Tallinnas 2016. aasta viimases
kvartalis muUmata/eelmudgis ligikaudu
900 korterit, mis oli ligikaudu 40% rohkem kui
aasta tagasi®. Samas oli ka muidud vo6i bronee-
ritud uute korterite arv 2016. aasta I6pus aasta-
tagusega vorreldes kasvanud.

Esmakordselt* miiiidud / uute korterite
osakaal on viimase kahe aasta jooksul
oluliselt suurenenud. Tallinnas on see Eesti
keskmisest suurem ja vaga muutlik. Korterite
pindala jargi on esmakordselt miuddud korterite
osakaal tdusnud Eestis kokku 2014. aasta 14%-It
2016. aastal 21%-le, sealjuures Tallinnas 18%-It
29%-le (vt joonis 12). Mujal Eestis on esmakord-
selt muldud korterite osakaal samuti tdusnud,
kuid oluliselt aeglasemas tempos. Samal ajal on
esmakordselt muudud korterite osakaal olnud
Tallinna tehingute puhul vAga muutlik, naiteks
2015. aasta teises kvartalis kasvas osakaal
eelmise aastaga vorreldes koguni 14 pp.

Uute korterite osakaalu suurenemine
ja ka Tallinna korteritehingute osakaalu
muutus tehingute struktuuris on oluliselt
mojutanud Eesti korteritehingute kesk-
mise hinna aastakasvumaéara kahe viimase
aasta jooksul. Tallinna korterite osakaal on
kahel viimasel aastal olnud varasemast pisut
kdrgem ja seetdttu mojutas see Eesti korteri-
tehingute keskmise hinna aastakasvumaara
eeskatt 2015. aastal. 2016. aastal on Kkorterite
keskmise hinna aastakasvu peamiselt suunanud
uute korterite osakaalu suurenemine (vt
joonis 139%). Lisaks sellele mdjutas uute korte-
rite panust hinnakasvu nende keskmise hinna
suur kdikuvus, kuna nendega tehtud tehingute

3 Trigon Capitali andmetel.

Joonis 10. Korteritehingute arv

ja keskmine tehinguhind m? kohta

tehingute arv Eestis kokku (vasak telg)
keskmine hind Tallinnas (parem telg)
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Allikas: maa-amet.

Joonis 11. Eluruumide ehitus- ja kasutusload
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 12. Esmakordselt miilidud/uute

korterite osakaal tehingutes pindala jargi

Eesti
Tallinn
Eesti, v.a Tallinn
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Allikas: maa-amet.

4 Esmakordselt muidud kortereid on maa-amet eristanud oma statistikas alates 2014. aasta algusest.

5 Arvutuses kasutatud Eesti keskmise hinna aastakasvumaar erineb pisut maa-ameti poolt arvutatud keskmise hinna kasvumaarast,
kuna keskmist hinda arvutatakse siin pisut teistmoodi ja maa-ameti metoodikat ei olnud arvutustes vdimalik t&pselt jargida.



Joonis 13. Tehingute struktuuri muutuse moju

Eesti korteritehingute keskmise hinna kasvule
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= keskmine hind (Tallinna ja muu Eesti vahekord sama)
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Allikad: maa-amet, Eesti Panga arvutused.

struktuur muutub oluliselt rohkem kui vanemates
hoonetes asuvate korterite puhul, eriti suure
tehinguaktiivsuse perioodil. Uhel kvartalil s&Imi-
takse palju tehinguid kdrgelt hinnatud piirkonnas
asuvate korteritega, teisel perioodil vdivad olla
enamuses aarelinna madalama hinnaga korterid.
Kui Eesti korteritehingute keskmise hinna aasta-
kasvumaara arvutamisel eeldada, et uutes ja
vanemates hoonetes asuvate korterite omavahe-
line vahekord tehingute struktuuris jadb samaks,
siis oleks aastakasvuméaar olnud 2016. aasta
neljandas kvartalis 11% asemel 5-6% (vt joonis 14).

Lisaks omanditurule on aktiivhe ka korte-
rite Uliriturg. Siserande tottu® on seda naha
eriti Tallinnas, kus kusitud GUrihinnad on mdnda
aega olnud tbéusuteel, kasvades 2016. aasta
teisel poolel veidi Ule 6%’. Samas on UUrikorte-
rite pakkumiskuulutuste arv pusinud pikka aega
600 ja 1000 vahel, mis on ajaloolises vaates taga-
sihoidlik ja viitab praeguse hinnakasvu taustal
pigem jatkuvalt tugevale néudlusele (vt joonis 15).

Korteritehingute keskmine hind suhtena
keskmisesse brutopalka oli 2016. aasta
I6pus aastatagusel tasemel. Hoolimata kiirest
hinnakasvust on téanu palgakasvu jatkumisele
kinnisvara ruutmeetrihind suhtena sissetulekusse
2016. aasta I6pus sarnane 2015. aastale — Eestis
2016. aasta viimases kvartalis 0,97 ja Tallinnas
1,27 (vt joonis 16).

Joonis 14. Esmakordselt miitidud/uute ja vane-
mate korterite keskmise hinna aastakasvumaar

Eesti keskmine hind
— esmakordselt mildud korteritega tehingute keskmine hind
— Ulejaé&nud tehingute keskmine hind
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Allikad: maa-amet, Eesti Panga arvutused.

Joonis 15. Tallinna liGrikuulutuste arv ja

keskmine kiisitud m2 hind

Ulrikuulutuste arv (vasak telg)
kusitud Gdrihind m? kohta (parem telg)
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Allikas: KV.EE.

Joonis 16. Korteritehingute keskmise ruutmeetri-

hinna ja keskmise brutopalga suhtarv
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Allikad: maa-amet, statistikaamet.

6 Vi taustinfo 1 “Elamukinnisvara néudlust ja pakkumist mojutavad tegurid”.

7 KV.EE hinnastatistika kuulutuste tGurihindade kohta.
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Kiire palgakasvu jatkudes ning soodsate laenu-
intressimaarade keskkonnas ptsib oht, et tehin- Joonis 17. Uued kaubandus- ja biiroopinnad
guaktiivsus ja hindade kasv kinnisvaraturul jatkab
tdusu, mis vdib omakorda suurendada majapida-
miste laenukoormust ja sellega seotud riske.

I chitusluba, biroopind
N kasutusluba, buroopind
kasutusluba, kaubanduspind
ehitusluba, kaubanduspind

Aripindade turg

Aktiivse arendustegevuse tulemusena on
keskmine vakantsus nii biliroo-, t66stus-
kui ka kaubanduspindade turul 2016. aastal
veidi suurenenud. Tallinnas on kvaliteetsete
blroopindade ja tdostushoonete vakantsuse
maar 6-7%, mis on Riia ja Vilniusega vorreldes
ligi protsendipunkt kérgemé. Samas on Tallinnas 07 2011 2012 2013 2014 2015 2016
turulolevate blroo- ja tddstushoonete pindala Allikas: statistikaamet.

ka teistest Balti riikide pealinnadest suurim.

Kaubandussektori pindade vakantsuses pole kiire kasvu poolest (vt joonis 17). Seetbttu on

2016. aasta teises pooles Tallinnas olulisi muutusi
olnud. See pusis alla 1%.

Aripinnakuulutuste statistika pohjal on
naha, et 2016. aastal kiisitud Girihinnad ei
kasvanud, kiill aga on suurenenud iiirikuu-
lutuste arv. 2016. aasta neljandas kvartalis oli
kuulutusi aasta varasemaga vorreldes ligi 11%
rohkem, mis viitab teatavale turu killastumisele.
Seda kinnitab ka uute kaubandus- ja biroo-
pindade kasutuslubade maht, mis eriti kauban-

ka loomulik, et kaubanduspindade ehituslubade
maht on veidi vahenenud ja ehitust on alustatud
varasemast veidi vaiksemas mahus.

Arikinnisvaraturul pusib risk, et reaalsektori ette-
votete madal investeerimisaktiivsus vahendab
ka nende soovi dritegevust laiendada, mis
omakorda tédhendab, et uute aripindade turu-
letulek suurendab vakantsusmaarasid. Sellises
olukorras on koéige haavatavamad madala kvali-
teediga vOi ebasoodsa asukohaga arinooned.
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duspindade puhul paistab 2016. aastal silma

8 Colliers Internationali turutilevaate pohjal.

Taustinfo 1. Elamukinnisvara noudlust ja pakkumist mojutavad tegurid

Eesti elamukinnisvara hinnakasv on pusinud pikka aega suhteliselt kiire. Eesti korteritehingute
keskmine hind on alates 2011. aastast kasvanud keskmiselt 10% aastas. Hindade kasvu mdju-
tavad nii ndudlus- kui ka pakkumispoolsed tegurid. Kiire hinnakasvu taga voib olla tavapéara-
sest suurem noudlus, mille voimalikuks pdhjuseks on nditeks kiire palgakasv, soodsad laenu-
tingimused, demograafilised muutused vdi kinnisvarainvesteeringute populaarsus. Samuti voib
hindu mojutada piiratud pakkumine, mis naiteks ehitussektori inertsuse voi selle sektori t66j6u-
puuduse voi -kalliduse toéttu ei jdua ndudlusele jarele.

Peamiseks kinnisvarahinna kasvu ndudluspoolseks teguriks voib pidada viimaste aastate kiiret
palgakasvu, mis on alates 2011. aastast olnud keskmiselt 6-7% aastas. Samas on see olnud
hinnakasvust aeglasem ja suhtena palgakasvu on korterihinnad kallinenud samal ajal keskmiselt
3-5% aastas. Pikka aega kestnud palgakasv voib tekitada majapidamistes palgakasvu jatku-
mise ootusi. Samas on teada, et senine palgakasv on toimunud ettevdtete kasumite arvelt.
Majanduskasv on seni olnud oodatust tagasihoidlikum ja seetdttu ei saa kasumimarginaalide
sellises tempos vahenemist kuidagi jatkusuutlikuks pidada. Eesti Panga detsembriprognoosi
jargi aeglustub palgakasv jargneva kahe aasta jooksul 5%ni aastas.




Palgakasv on toetanud uute ja kallimate eluase-
mete soetamist ja vdimaldanud suurendada
vOlakohustusi. Seda kinnitab ka Emori poolt
labiviidud Eesti leibkondade finantskaitumise
uuring, mille jargi eluasemelaenu soovijate arv
on kusitletute seas kasvanud kuue aastaga nelja
protsendipunkti vdrra 9%ni. Eluasemelaenude
intressimaar on sel perioodil langenud 3,4%-It
2,2%ni, mis on vahendanud igakuiseid intressi-
makseid. Eluasemelaenude kaive suhtena korte-
rite tehinguvaartusesse on samal ajal langenud
63%-le, mis tdhendab, et erinevalt buumiajast
ei ole pankade eluasemelaenupoliitika kinnis-
varaturu aktiivsust praegu téiendavalt suuren-
danud (vt joonis T.1.1). Pankade laenupoliitikat
peegeldab ka Emori kisitlus, mille jargi 2016.
aastal veidi enam kui kolmandik laenusoovijaist
sai negatiivse vastuse ja 10% sai laenu soovitust
vahem, mida on enam kui varem.

Noudluspoole tegurite osas toetab kinnisvara
hinnakasvu linnastumisprotsess. Seda iseloo-
mustab kdige paremini Tallinna rahvastiku kasv,
mis on 2008. aastast alates olnud positiivne,
ulatudes 2016. aastal 2,3%ni. Samas kasvas
Eesti rahvaarv péarast pikka aega kestnud vahe-
nemist méddunud aastal vaid 0,2%. Seega on
Tallinna rahvastiku kasvu taga eelkdige sise-
ranne (vt joonis T.1.2).

See ranne on omakorda kokku sattunud
25-39-aastaste  osakaalu  suurenemisega
rahvastikus voi sellest isegi osaliselt pdhjus-
tatud. Samal ajal ootab aga |ahiaastatel
ees noorte tddealiste inimeste puudus, sest
15-24-aastaste pealekasv on varasemast
vaiksem ja nende osakaal rahvastikus on
margatavalt langenud (vt joonis T.1.3). Sellise
demograafilise seisu t6ttu vdib siserdnne
Tallinna suunal tooealiste inimeste vahenemise
téttu tulevikus pigem aeglustuda.

Kinnisvarahindades peegeldub siserande maoju
eelkdige Tallinnas ja Tartus, kus tehingute arv
on 2015. ja 2016. aastal kasvanud keskmiselt
10% aastas. Enim on tehingute arv véhenenud
aga Narvas, samal perioodil keskmiselt —4%,
millega on kaasnenud ligikaudu sama suur
hinnalangus. Eesti keskmine tehingute arv
kasvas samal perioodil 6%.

Joonis T.1.1. Laenude osakaal tehingutes

I8 laenude osakaal (parem telg)
= tehingute véartus (vasak telg)

—— eluasemelaenude kaive (vasak telg)
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Allikad: Eesti Pank, maa-amet.

Joonis T.1.2. Rahvaarvu kasv Tallinnas
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Allikas: statistikaamet.

Joonis T.1.3. Eesti rahvaarvu prognoos
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Allikas: statistikaamet.
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Madalate intressim&érade puhul on loomulik,

Joonis T.1.4. Kinnisvaratehingute

et inimesed otsivad sdastmisele alternatiive ja ostja-miiiija tiitibi osakaal kogusummas
kinnisvara on (ks populaarsemaid variante,
kuna kinnisvarainvesteeringuid peetakse vahe-
riskantseks. See on hoogustanud Ulrikorterite 35%
segmendi kasvu, kuna ostetakse uusi kortereid 30%
valjatuUrimiseks. 2015. ja 2016. aastal muauddi
18% korteritest juriidilistele isikutele, mida on
rohkem kui varem, kuid siiski mitte tavapératult 20%
palju (vt joonis T.1.4). Siserdanne Tallinna suunal
vOib olla pdhjuseks varasemast suuremale
noudlusele Uurikorterite turul, mis peegeldub ka
téusnud UUrihindades (vt Kinnisvaraturg). 5%

[ ostjaks ettevote
ettevottelt ettevottele
ettevottelt eraisikule

25%

15%

10%

0%
Kiiret reageerimist kasvanud ndudlusele 2011 2012 2013 2014 2015 2016

takistab pakkumise poole pealt peamiselt
ehitussektori inertsus. Osaliselt on see tingitud
ka asjaajamise ja menetluse ajakulust, mida Joonis T.1.5. Ehitushinnaindeks (1997 = 100)
aga teiste riikidega vorreldes vdib Eesti puhul
suhteliselt vaheseks pidada. Inertsuse peami-
seks pdhjuseks ei saa tuua ka t66jou puudu-
mist voi selle liigset kallidust. Ehitussektori
t66joukulud kasvasid 2012. ja 2013. aastal 300
Kiiresti, kuid 2015. ja 2016. aastal on ehitust66- A /\'Jli
jouindeks kasvanud keskmiselt 2% aastas (vt 250

joonis T.1.5). Ehitussektori t66jdudu peetakse \/\/

Uldiselt suhteliselt mobiilseks ja olukorras, 200
kus rajatiste tellimusi on varasemast vahem,
saavad seal té6tanud minna Ule hooneehitusse.
Eesti Konjunktuuriinstituudi hinnangul kasvas
ehitusettevdtete tootmisvoimsuste rakendatus
2016. aasta viimases kvartalis 84%ni. Samas Allikas: statistikaamet.

katab tellimuste maht tootmisvdimsusest 22%,

mis jaab oluliselt alla tavapéarasele 54%-le. See naitab, et hetkel kadib vaga aktiivne ehitus-
tegevus, kuid ettevaates on ruumi pakkumise suurendamiseks.

Allikas: maa-amet.

[ kokku
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t66j6ud
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150
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Kokkuvoéttes voib jareldada, et hinnakasvu pdhjustajaks on ndudluse poolel Kiire palgakasv ja
siserdanne mujalt Eestist suurematesse linnadesse. Pakkumispoolse aeglasema reageerimise
pohjuseks on seni olnud ehitussektori loomulik inertsus; struktuurseid pohjuseid, mis voiks
pakkumise reageerimist pidurdada, ei ole ette naha. Linnastumist on soodustanud muutused
rahvastiku vanuselises struktuuris, kus tdoealiste inimeste arv on kasvanud. Samas néeb
demograafiline prognoos ette selle vanusegrupi vahenemist, kuna noori kasvab vahem peale.
Seetdttu voib ndudlus elamukinnisvara jarele suuremates linnades lahiaastatel vaheneda ja
hinnakasv aeglustuda.
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Globaalsetel aktsiaturgudel on hinnad
alates 2016. aasta Iopust tousnud.
Parast novembri alguses toimunud Ameerika
Uhendriikide presidendivalimisi hinnati uue valit-
suse lubatud riigieelarvest finantseeritavate inves-
teeringute ootuses inflatsiooni ja majanduskasvu
véljavaateid varasemast kdrgemaks. Aktsiahindu
toetasid ka ettevotete head majandustulemused.
USAs on peamised aktsiaindeksid rekordiliselt
tdusnud (vt joonis 18). Positiivsed majandusnai-
tajad ja ettevotete head tulemused on toetanud
aktsiahindade tdusu ka mujal, ehkki Euroopas on
aktsiaindeksid tdusnud USAga vorreldes vahem.
Selle p&hjuseks on ebakindlus Uhendkuningriigi
EList lahkumise ja sel aastal mitmes euroala riigis
toimuvate valimiste tdttu.

Riigivolakirjade intressimaarasid moju-
tasid 2016. aasta viimases kvartalis ooda-
tust paremad majandusnaitajad, kuid
2017. aasta esimestel kuudel paases mojule
poliitiline ebakindlus. Arenenud riikide volakir-
jade intressimaarad 2016. aasta viimasel kvar-
talil valdavalt tdusid, eriti pikemaajalised intres-
simaarad seoses paranenud majandusnaitajate
ja ootustega rahapoliitiliste muudatuste suhtes
(vt joonis 19). Ameerika Uhendriikide vé&lakir-
jade intressimaérad hakkasid hoogsalt tdusma,
kui presidendivalimiste jarel suurenesid inflat-
siooniootused. Kasvule andsid hoogu juurde
USA Foderaalreservi otsus alustada detsembris
baasintressimaarade tdstmist ja intressimaara
tdstmise ettepoole nihkumise ootused. Kuna aga
uue valitsuse majanduspoliitiine programm on
endiselt Usna ebaselge, on intressimaarad alates
2017. aasta algusest liikunud pigem kulgsuunas.
Euroalal t6i aga poliitilise ebakindluse suurene-
mine kaasa riigivOlakirjade intressivahede laiene-
mise Saksamaa suhtes.

Euroopa Keskpank (EKP) ja Euroopa
Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRB)
peavad koige olulisemaks Euroopa Liidu
finantsstabiilsust ohustavaks riskiks voima-
likku hinnalangust rahvusvahelistel volakir-
jaturgudel. Pikaajalised intressimaarad jaavad
ajaloolises vordluses endiselt madalaks, mistottu
need voivad majanduskasvu véljavaate muutudes
jarsult ja ulatuslikult tousta. Intressimaarade

Joonis 18. Peamised aktsiaindeksid
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Markus. Viimane vaatlus 03.04.2017.
Allikas: Bloomberg.

Joonis 19. Ameerika Uhendriikide ja

Saksamaa 10-aastaste riigivolakirjade
intressimaéarad
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Markus. Viimane vaatlus 03.04.2017.
Allikas: Bloomberg.

téusu ja volakirjade turuvéartuse languse tottu
kannaksid investorid eesotsas pankade, pensioni-
fondide ja kindlustusseltsidega suuri kahjumeid.
Mdjud voivad Ule kanduda ka teistele turgudele.

Teiseks teeb Euroopa Liidu finantsstabiilsuse
eest vastutavatele institutsioonidele muret
pankade vaike kasumlikkus. Vaikese kasum-
likkuse taga on madalad intressiméarad, mistottu
on pankade tulud vaiksemad, probleemsete varade
hulk paljudes riikides jatkuvalt korge ja pangandus-
sektori kohandumine majandusoludega aeglane.
Pankadel voib tekkida probleeme rahastuse hanki-
misega, mis mojutab negatiivselt laenupakkumist
ja majanduse rahastamist ning takistab seeldbi
majanduse taastumist. ELi pankade kapitaliseeritus
on samas suurenenud. ELi suuremate pankade
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esimese taseme omavahendite tase oli 2016. aasta
kolmandas kvartalis 14%.

Pankade aktsiate hinnad tdusid 2016. aasta
I6pus, mojutatuna nii Uletldisest aktsiahindade
kasvust kui ka pikemaajaliste intressimaarade
tbusust (vt joonis 20). 2017. aasta alguses on
pangaaktsiate hindu magjutanud nii kokkulepete
saavutamine moningaid euroala suurpankasid
ahvardavate trahvide suhtes kui ka pikaajaliste
intressimaarade tdus, mis peaks pankade tulu-
dele positiivselt méjuma. Samas ei ole pankade
tulu kasvu ootused sama palju kasvanud, mistdttu
aktsiahinnad vbivad taas langeda.

Kolmandaks oluliseks riskiks on ELi insti-
tutsioonide arvates mone ELi riigi valitsuse
ja erasektori endiselt korge volakoormus.
Volakirjade riskipreemiate tdusu korral voivad
investorid hakata taas muretsema mone ELi riigi
valitsuse ja erasektori vOlateenindamise pérast.
Poliitiline ebakindlus on kasvanud, mistottu
struktuursete reformide jatkumine on suurema
kusimargi all.

Endiselt peab EKP finantsstabiilsust ohus-
tavaks riskiks ka kiiresti laienevat pangan-
dusvaélist finantssektorit eesotsas inves-
teerimisfondidega, mis finantseerivad pika-
ajalisi investeeringuid liihiajaliste kohus-
tustega. Fondide maht on Kiiresti kasvanud
— sealhulgas on kasvanud ka nende piiritilesed
positsioonid — ja nad on teiste finantsasutustega
seotud. Kui fondidel tekivad likviidsusprobleemid,
siis vdivad need ule kanduda ka teistele finantsva-
hendajatele. Ehkki riske vahendab fondide suhte-
liselt madal finantsvéimendus, voib see bilansiva-
liste kohustuste tottu olla ka hinnatust kérgem.

Ule 90% Eesti pangandussektorist kuulub
peamiselt Pohja- ja Baltimaades tegutseva-
tesse finantsgruppidesse. Samad piirkonnad
on ka Eesti peamised kaubanduspartnerid ning
seega mojutavad naaberriikide arengud ka Eesti
majandust ja krediidipakkumist siinsel turul.

Eestis tegutsevate suuremate pangandus-
gruppide 2016. aasta tulemused olid head,

Joonis 20. Euroopa pangandussektori ja

peamine aktsiaindeks (01.01.2014 = 100)
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Markus. Viimane vaatlus 03.04.2017.
Allikas: Bloomberg.

Joonis 21. Korterite hinnaindeksid
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Allikad: statistikaametid, Valueguard, Real Estate Norway,
Eesti Panga arvutused.

kuid Rootsi eraisikute korgest volakoormu-
sest tulenevad riskid ei ole oluliselt vahe-
nenud. Kinnisvarahindade kasv Rootsis 2016.
aasta esimeses pooles kull pisut aeglustus (vt
joonis 21), kuid Uletas aasta vaates siiski nomi-
naalse SKP ja kasutatava tulu kasvu. Rootsi
keskpanga andmetel kasvasid kinnisvarahinnad
Rootsis 2016. aastal ligikaudu 9% ning kinnis-
varalaenud pisut Ule 7%. Kinnisvarahindade
vahepealse aeglustumise Uheks mdjuteguriks
vOis olla laenutingimuste karmistamine 2016.
aasta kevadel®. Rangemad nduded suurendavad
kull uute klientide laenuteenindamise kulu, kuid
elanikkonna kasv, linnastumine, pakkumise
piiratus suuremates linnades ja madalad intressid

9 Alates 1. juunist peavad Rootsi laenuvétjad, kelle laenu pdhiosa Uletab 70% tagatise vaartusest, maksma lisaks intressidele igal
aastal tagasi véhemalt 2% laenu pohiosast. Kliendid, kelle laenujagk moodustab tagatise vaartusest 50-70%, peavad igal aastal

vahendama laenu pohiosa vahemalt 1% vorra.



hoiavad ndudlust jatkuvalt tugevana. Ka tarbi-
jate kindlustunne on pusinud kdrge. Tédpuudus
on jatkuvalt vahenenud ja Rootsi SKP kasvas
2016. aastal hinnangute kohaselt enam kui 3%.

Rootsi emapankade turupohise rahasta-
mise hind on piisinud suhteliselt soodne.
Kaetud volakirjade kui peamise finantsturu-
pohise rahastamise instrumendi turuintressi-
maarad pusisid alla 1-aastase tahtajaga volakir-
jade puhul negatiivsed, samas kui Ule 5-aastase
tdhtajaga vdlakirjade turuintressim&arad on
2016. aasta teisest poolest alates pisut tdusnud
(vt joonis 22). Turuintressimaarade tdus on
suuresti seotud pikemaajaliste volakirjade intres-
simaara Uldise tdusuga Rootsis. Pangagruppide
volakirjade riskipreemia valitsuse volakirja suhtes
ei ole seejuures 2015. aasta keskmise tasemega
vOrreldes oluliselt muutunud.

Uldjoontes on pangagruppide likviidsus
pilisinud hea. Seni on likviidsus puUsinud hea
eeskatt euro ja dollari arvestuses. Pankade
likviidsuse kattekordajad Uletavad 100% maara
nii koondarvestuses kui ka eraldi euro ja dollari
arvestuses (vt joonis 23). Rootsi krooni ja teiste
valuutade arvestuses jaavad likviidsuse kattekor-
dajad siiski keskmiselt alla 100%.

Rootsi pangagruppide likviidsust voivad
ohustada erinevused eri valuutas olevate
lihiajaliste varade ja kohustuste vahel. Suur
osa pankade likviidsetest varadest on euro ja
dollari vaaringus ning muudes vaaringutes on
seniajani likviidsust juhitud edukalt valuuta vahe-
tuslepingute kaudu. Samas ei pruugi aga turusoki
korral vahetuslepingute turg enam hasti toimida
ja pankadel vdib tekkida probleeme likviidsuse
juhtimisega. Sellele on téhelepanu juhtinud ka
Rootsi keskpank.

Pangagruppide kasumlikkus on pisinud tugev
(vt joonis 24). Kasumlikkust on toetanud suur
laenundudlus, soodne rahastamishind ja vaga
madalad laenukahjumid®. Kasvav osa laenudest
on véljastatud muutuva voi lUhiajaliselt fiksee-
ritud intressimdaraga, mis tdhendab, et viitint-
ressimadrade muutus kandub suhteliselt kiiresti
Ule ka intressituludesse. See védhendab pankade

Joonis 22. Rootsi pangagruppide* volakirjade
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*Swedbank, SEB, Nordea.
Allikad: Bloomberg, Eesti Panga arvutused.

Joonis 23. Rootsi suuremate pankade
likviidsuskattekordaja valuutade Ioikes

(september 2016)
250%

200%

150% ————— I

100% ———— — 1 —

50% 1 1 — 1 —

0% 1 1 1 1 J

SEK
EUR
usb
valmﬁgg
Kokku

Allikas: Riksbank FSR 2016:2.

Joonis 24. Gruppide omavahendite tulukus (ROE)
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Allikas: Bloomberg.

10 SEB grupi kasumlikkust méjutas 2016. aastal firmavaartuse allahindamine. Uhekordseid tegureid arvestamata hindab grupp

2016. aasta omavahendite tulukuseks 11,3%.
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riske baasintressimaarade kasvu korral. Tugev
ndudlus on vdimaldanud pankadel suurendada
ka laenumarginaale. Rootsi Finantsinspektsioo-
ni andmetel on kinnisvaralaenude keskmine
tulumarginaal kasvanud 2009. aasta 0,2 pp-It
2016. aastaks 1,6 pp-ni.

Pangagruppide kapitaliseeritus on jatkuvalt
suurenenud (vt joonis 25). Seda on véimaldanud
kasumlikkuse pusimine, kuid ka rangemad jarele-
valvenduded. 2016. aasta I6pus oli pangagrup-
pide esimese taseme pdhiomavahendite suhtarv
(CET 1) vahemikus 18-25%. Koguomavahendite
naitajad olid rahvusvahelises vordluses kdrged:
25-32%. Naitajate hindamisel on aga oluline
votta arvesse, et senine hea laenukvaliteet on
vOBimaldanud pankadel vdhendada ka ettevaa-
tavaid riskihinnanguid. Jéarelevalves on seda
tasakaalustatud taiendavate stabiilsuspuhvrite
ndudmisega, miinimummaara kehtestamisega
Norra ja Rootsi eluasemelaenude riskiarvestuses
ja konservatiivsema lahenemise ndudmisega
ettevotete  laenude  riskihindamismudelites'.
Rootsi pankade finantsvdimenduse néitajad on
2016. aastal kull kasvanud, kuid jaavad rahvus-
vahelises vordluses pigem keskmisele tasemele
(4,8-5,4%).

Laenudele seatud taiendavad néuded voisid
Rootsi kinnisvaraturgu kiill méjutada, kuid
eraisikute volakoormuse kasv ja sellest
tulenevad ohud piisivad. Pankade otsese
laenukahjumi  kandmise vOimet hinnatakse
hetkel kull rahuldavaks, kuid eraisikute suurest
vOlakoormusest ja suuremate finantsgruppide
omavahelisest seotusest tulenevad ohud ei ole

Joonis 25. Rootsi suuremate

pankade kapitaliseeritus
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Allikas: Rootsi keskpank.

oluliselt vhenenud. Eraisikute suur vdlakoormus
vOib majandusolukorra muutuse korral tuua
kaasa sisendudluse vahenemise, mis seejarel
kanduks klientide laenuteenindamise vdime
halvenemisena edasi pankadele. Suuremate
pangagruppide rahastamisrisk tuleneb grup-
pide omavahelisest tihedast seotusest Uksteise
vaartpaberite omamise kaudu.”? Kuna ligi pool
gruppide rahastamisest on finantsturupdhine, on
Rootsi pangandussektor avatud ka finantsturu-
poolsetele Sokkidele. Finantsturupdhisest rahas-
tamisest moodustavad omakorda poole kaetud
vOlakirjad, mida kasutatakse eluasemelaenude
rahastamisel. See aga tdhendab Uhtlasi ka seda,
et rahastamine on avatud kinnisvaratururiskidele.
Vajadusele tdiendavate meetmete jarele juhtisid
2016. aastal tahelepanu ka Rahvusvaheline
Valuutafond ja Euroopa SUsteemsete Riskide
N&ukogu (vt ka taustinfo 2 “ESRB hoiatused ELi
riikkide elamukinnisvara riskide kohta”).

11 Neli suuremat pangagruppi peavad Rootsis hoidma lisaks tavanduetele 5% pohiomavahendeid slsteemse riski puhvrina ja alates
2017. aasta méartsist 2% vastutstklilise puhvri ndudena. Kinnisvaralaenude puhul tuleb arvestada minimaalselt 25% riskikaalu.

12 Rootsi keskpanga hinnangul ulatub ristpositsioonide maht pea kolmandikuni pankade omakapitali mahust.

Taustinfo 2. ESRB hoiatused ELi riikide elamukinnisvara riskide kohta

Euroopa Sisteemsete Riskide Néukogu (ESRB), kes hindab finantsstabiilsust ohustavaid riske
Euroopa Liidus, viis eelmisel aastal labi ELi likmesriikide elamukinnisvara riskide analtusi.
AnalUusi kdigus hinnati voimalikke riske kolmest aspektist: elamukinnisvara hinnataseme dinaa-
mikast lahtuvad riskid, majapidamiste laenuteenindusvdimega seotud riskid ja laenuandjate
kahjumite talumise vdime juhul, kui riskid peaksid realiseeruma. Lisaks hindas ESRB, kas riigid
on votnud riske arvestades piisavalt meetmeid.




AnallUsi tulemusena hoiatas ESRB 2016. aasta septembris kaheksat likmesriiki, kus kinnisva-
raturuga seotud riskid voivad ettevaates finantsstabiilsust ja reaalmajandust oluliselt ohustada.
Hoiatuse said Austria, Belgia, Holland, Luksemburg, Rootsi, Soome, Taani ja Uhendkuningriik.
Hoiatuse eesmark on tahelepanu juhtimine voimalikele haavatavustele.

Lisaks uuriti 1ahemalt ka Eesti, Malta ja Slovakkia kinnisvarasektoriga seotud riske, kuid riske
vahendavate tegurite tottu ei peetud hoiatust nende riikide puhul vajalikuks. Eesti anallusis
t6i ESRB peamise riskina vélja elamukinnisvara hinnamuutused: kinnisvara hinnad on viimase
viie aasta jooksul jdudsalt kasvanud, seejuures on hindade kasvu peamiselt vedanud majan-
duskasvu Uletav kiire palgakasv. Samas leidis ESRB, et eluasemeturu riskidele suunatud Eesti
Panga makrofinantsjarelevalve meetmed on asjakohased ja piisavad.

Ulevaade hoiatustest riikide I6ikes

Eesti lahinaabritest andis ESRB hoiatuse Rootsile ja Soomele. Rootsi peamised haavatavused
on tingitud kinnisvarahindade kiirest kasvust ja kinnisvaraturu véimalikust Ulehinnatusest. Riske
suurendab majapidamiste suur ja kasvav volakoormus. Kuigi Rootsi pangad on hésti kapitali-
seeritud, leidis ESRB, et pangandussektor on riskide realiseerumise korral haavatav. Selle
pohjuseks on pankade valdavalt turupohine rahastamine. ESRB rohutas, et riskide realisee-
rumise korral voib modju labi pangandussektori edasi kanduda teistesse regiooni riikidesse.
Kinnisvaraga seotud riskide vahendamiseks rakendatud meetmed, sealhulgas laenude taga-
simaksmisele kehtestatud nduded, on ESRB arvates asjakohased, kuid ei pruugi olla piisavad,
sest need kehtivad ainult uute laenude kohta. Taiendavate meetmete kehtestamist takistab
ebaselgus, kas Rootsi Finantsinspektsiooni mandaat voimaldab seada kitsendusi laenuvdtja-
tele, nditeks piiranguid laenu suurusele sissetuleku suhtes.

Soomele antud hoiatus oli tingitud majapidamiste suurest ja sissetulekutest kiiremini kasvavast
volakoormusest, mis vdib pdhjustada probleeme, kui kinnisvarahinnad peaksid ndérga majan-
duskasvu korral langema. Pankade vastupanuvdimet karbivad eluasemelaenude madalad riski-
kaalud ja turult kaasatud vahendite suur osakaal pankade rahastamises. Soome on rakendanud
meetmeid riskide vahendamiseks, kuid ESRB sonul ei pruugi need olla piisavad. Lisaks puudub
Soome jarelevalveasutusel digus kehtestada piiranguid laenude voi laenumaksete suurusele
laenuvotjate sissetuleku suhtes.

Ka teiste hoiatuse saanud riikide — Austria, Belgia, Hollandi, Luksemburgi, Taani ja Uhendkuningriigi
— puhul on ESRB hinnangul peamised riskid seotud kinnisvarahindade ja htpoteeklaenude kiire
kasvuga ning majapidamiste suure vilakoormusega. Lisaks valitseb Uhendkuningriigi kinnisvaraturu
suundumuste suhtes Brexiti tottu suur ebaselgus, mis raskendab ka poliitikameetmete hindamist.

PANGAD

2017. aasta esimestel kuudel jatkus Eestis
tegutsevate pankade suhteliselt tempokas
laenuportfelli kasv. Ettevotetele ja majapidamis-
tele véljastatud laenude jaak kasvas 2017. aasta
veebruaris aastatagusega vorreldes 1,1 miljardi
euro vorra ehk 6,5% (vt joonis 26). Laenuportfelli
suurenemisse panustasid nii ettevotete kui ka
majapidamiste laenud. Samal ajal kui majapida-
miste laenude kasv on tasahaaval kiirenenud,

on ettevotete voetud laenude aastakasvutempo
2017. aasta alguses jaanud eelnenud kuudega
vOrreldes pisut aeglasemaks. Moningasest
aeglustumisest hoolimata kulndis ettevotete
laenukasv veebruaris sellegipoolest 7,2%ni.

Ettevotete laenud kasvasid enamikus
sektorites. Kuigi aasta vordluses kasvas veeb-
ruaris kdige kiiremini kaubandussektori laenujaak
andis suurima panuse ettevotete laenuportfelli
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suurenemisse kinnisvara- ja ehitussektor (vt
joonis 27). Kui veel mullu samal ajal ulatus selle
sektori laenude aastakasv 3%ni, siis alates
augustist on see olnud 10% juures.

Pankade avatus riskidele, mis on seotud
oma olemuselt tsiiklilise kommertskinnis-
vara turuga, on viimase aasta viltel vahe-
haaval suurenenud. Hoogne laenamine kinnis-
vara- ja ehitusettevotetele on olnud iseloomulik
suuremale osale Eestis tegutsevatele pankadele.
Selle tagajarjel on kinnisvara- ja ehitussektori
osatédhtsus enamiku pankade laenuportfellis
veidi tbusnud. Ettevotete laenude kogumahust
moodustasid laenud kinnisvara- ja ehitussekto-
rile veebruaris ligikaudu 36%, mis on aastata-
gusega vorreldes umbes Uhe protsendipunkti
vorra rohkem. Laenuportfelli sektoripdhine kont-
sentratsioonirisk ei tulene Uksnes kinnisvara- ja
ehitussektorist. Eestis tegutsevate pankade
finantseerimisportfellis on teatud majandusha-
rude osakaal suhteliselt suur. See peegeldab
suuresti majanduse rahastamise eripéra, kus osa
majandusharusid, nditeks kinnisvaraettevotteid,
rahastatakse peamiselt kodumaiste pankade
abil, ja teisi, naiteks energeetikaettevotteid,
suures osas vélismaalt.

Kinnisvara- ja ehitussektorile on laenusid antud
peamiselt
Suurenenud on nii bUroopindade, kaubandus-
pindade kui ka lao- ja tootmishoonete rajamiseks
antud laenude maht. Eluasemete arendusprojek-
tide rahastamisse on Eestis tegutsevad pangad
viimastel aastatel suhtunud konservatiivsemalt.
Teisisdnu on pankade krediidirisk Uha enam seotud
arengutega kommertskinnisvara turul. Suurenev
pakkumine vahendab aripindade UUrihindade taset
ja suurendab vakantsust. See voib pingestada
kinnisvaraettevotete rahavoogusid, kuna valmis-
projekte ei pruugi dnnestuda piisavalt kiiresti maha
muda vdi panna tulu teenima. Kinnisvaraettevotete
laenumakseriskid  vBivad seega  suureneda.
Suurenenud pakkumise tingimustes eelistatakse
uuemaid ja kvaliteetsemaid pindu, nii et isedranis
haavatavad on vanemate hoonete omanikud.

kommertskinnisvara arenduseks.

Koos sissetulekute suurenemisega on inten-

siivistunud majapidamistele laenamine.

Joonis 26. Ettevotetele ja majapidamistele antud
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Joonis 27. Laenude ja liisingute jaagi aastakasv
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Allikas: Eesti Pank.

Eluasemelaenude aastakasv 2016. aastal tasa-
haaval kiirenes, ulatudes 2017. aasta veeb-
ruaris 5,6%ni. Mullusega vorreldes on see
1,2 protsendipunkti vorra tempokam. 2016. aasta
I6pust saati on kasvanud nii eluasemelaenulepin-
gute keskmine vaartus kui ka lepingute arv. See
osutab mdnevdrra suurenenud eluasemelaenude
ndudlusele ning Uledldisele kinnisvarahindade
kasvule. Samuti viitab see muutustele eluaseme-
laenuvotjate eelistustes: enam on ndutud uusehi-
tised. Eluasemelaenude korval on pusinud Upris
tugevana ka majapidamiste muude laenude kasv.
Veebruaris suurenesid need eelmise aasta sama
ajaga vorreldes 6,3%. Majapidamiste muude
laenude kasvu on endiselt olulisimal maaral



toetanud autoliising, mille aastakasvutempo on
olnud juba peaaegu kaks aastat kahekohaline.
Veebruaris ulatus see 13,9%ni. 2016. aastal
hakkas kasvama ka Ule kuue aasta languses
olnud vbi sama pusinud arvelduskrediit.

Majapidamiste majandusliku olukorra para-
nemine on méjutanud positiivselt ka nende
laenuteenindamise voéimet. Aastavordluses
vahenesid enim just majapidamiste viivislaenud
(vt joonis 28). Soodsad arengud majapidamiste
sektoris ei tohi aga viia riskide alahindamiseni
ja Ulemaara optimistlike ootuste kujunemi-
seni. Majapidamiste laenuteenindamise vdimet
seni toetanud tegurid, nagu kiire palgakasv voi
madalad laenukulud, vbivad muutuda.

Ettevotete laenuportfelli kvaliteet on sekto-
riti erinev. Kui Kkinnisvara- ja ehitussektoris
ning kaubandus- ja taristuettevotete sektoris
viivislaenud aastaga vahenesid, siis nii t6dstus-,
primaar- kui ka logistikasektoris need kasvasid.
Enim kasvasid nii viivislaenud kui ka restruk-
tureeritud laenud primaar- ja tdostussektoris.
Samas naitab nende sektorite jatkuv laenukasv,
et probleemid ei mojuta kogu sektorit. Kuigi
mones sektoris on probleemsete laenude tase
monevorra tdusnud, pusib laenuportfelli Gledldine
kvaliteet hea. Viivislaenude osatéhtsus ulatus
veebruaris 1,2%ni laenuportfellist (vt joonis 29).

Laenude rahastamine toetub endiselt
suuresti kodumaistele hoiustele, mis on
jatkanud joudsalt kasvamist. Nende aasta-
kasv ulatus 2017. aasta veebruaris ligikaudu
980 miljoni euroni ehk 7%ni. Kasvu panustasid
ndudmiseni hoiused. Samal ajal tahtajaliste
hoiuste maht aastaga vahenes. Tanu tugevale
kodumaiste hoiuste kasvule pole laenude ja
hoiuste suhtarv laenuportfelli Gpriski intensiivsele
suurenemisele vaatamata halvenenud. See on
pUsinud viimasel aastal 1,1 [&hedal (vt joonis 30).
Mitteresidentide hoiuste osatahtsus pangandus-
sektori rahastamisallikate hulgas langes veeb-
ruaris aastataguse ajaga vorreldes 1 protsendi-
punkti vorra 11%ni.

Lisaks kodumaistele hoiustele on suure-
nenud emapankadelt saadud rahastus.
Alates augustist on emapankadelt kaasatud
vahendid suurenenud ligikaudu 450 miljoni euro

Joonis 28. Viivislaenude ja allahindluste
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Joonis 29. Viivislaenude osakaal sektorite
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Joonis 30. Rahastamise struktuur ja

laenude-hoiuste suhtarv
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vOrra, ulatudes veebruari |ldpus 4,6 miljardi euroni
ja moodustades 21% pankade volakohustustest.
Olgugi et mitu panka on kaasanud emapankadelt
vahendeid rohkem kui mullu samal ajal, ei ole
selle pohjuseks Uksnes vajadus rahastada laene,
vaid seda on tehtud ka likviidsuse suurendamise
eesmargil.

Pangandussektori likviidsuspuhvrid on
suured, kuid soltuvad tugevalt grupiiilesest
likviidsusjuhtimisest. Eestis tegutsevate pan-
kade likviidsed varad moodustasid 2017. aasta
veebruaris 25% pangandussektori koguvaradest,
ulatudes 6,3 miljardi euroni (vt joonis 31). Pankade
likviidsed varad kasvasid tanu keskpangas
hoitava likviidsuse suurenemisele. Nouded kesk-
pangale moodustasid veebruaris 53% pankade
likviidsuspuhvrist. See on 7 protsendipunkti enam
kui aasta tagasi. Pankade vastu olevate nduete
osatéahtsus likviidsetes varades seevastu langes,
moodustades siiski ligikaudu 40% likviidsetest
varadest.

Pankade kasumlikkus 2016. aastal aastata-
gusega vorreldes pisut alanes, kuid jai endi-
selt suhteliselt suureks. Kokku teenisid Eestis
asuvad pangad 2016. aastal 357 miljonit eurot
puhaskasumit. 2015. aastal mojutas pankade
puhaskasumit suurel mé&éral Uhe panga erakor-
raliselt suur dividenditulu ning makstud tulumak-
sukulu. Neid arvestamata pankade varade toot-
likus aastaga pisut alanes ja ulatus 2016. aasta
detsembri 16pus 1,4%ni (vt joonis 32). Euroala
vordluses on Eesti pangandussektori varade
tootlikkus olnud eelneval viiel aastal Uks suuri-
maid (vt joonis 33).

Tulusid mojutas positiivselt puhasintressi-
tulu moningane suurenemine. Tulude parane-
mist toetas 2016. aastal puhasintressitulu suure-
nemine, mis tulenes nii madalamatest intressiku-
ludest, laenuportfelli kasvust kui ka laenuportfel-
lilt teenitava keskmise intressimarginaali tdusust.
Puhasteenustasutulud tervikuna 2016. aastal
monevorra vahenesid.

Kulud kasvasid 2016. aastal nii personali-
kui ka teiste halduskulude tottu, mone-
vorra suurenesid ka laenude allahindlus-
kulud. Kokku kasvasid 2016. aastal halduskulud
aastaga 6%, sealhulgas personalikulud 6% ja

Joonis 31. Pankade likviidsed varad ja nende
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Joonis 32. Pangandussektori tulud, kulud ja

puhaskasum (% koguvaradest)
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Joonis 33. Pangandussektori varade tootlikkus*
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muud halduskulud 5%. Laenude allahindluskulud
2016. aastal ménevdrra suurenesid. Kokku tehti
laenuallahindlusi 20 miljoni euro ulatuses, mis
moodustas veidi Ule 6% puhaskasumist.

Pangandussektori kasumlikkus pusib
ettevaates suure toéendosusega stabiilne.
Ettevaates toetab kasumlikkuse séilitamist
laenuportfelli kasv ja laenumarginaalide suure-
nemine. Samas jatkub ka surve pankade kulude
suurenemiseks.

Pangandussektori kapitaliseeritus pisib
tugev. Pankade koguomavahendite suhe riski-
varadesse Uletas 2016. aasta 16pus 34%. Korge
on ka esimese taseme pdhiomavahendite (CET 1)
osakaal omavahendite hulgas ja seega ka nende
suhe riskivaradesse, mis on 33,7%. Madalaim
CET 1 naitaja pankade hulgas Uletas 14% (vt
joonis 34).

Koik pangad taidavad miinimumnoudeid varu-
ga. Alates 1. augustist 2016 peavad kdik pan-
gad Eestis hoidma riskivarade suhtes vahemalt
8% esimese taseme pohiomavahendeid. Kahele
suuremale turuosalisele, Swedbankile ja SEB-le,
kehtib nende slsteemsest olulisusest tulenevalt
lisaks taiendav 2 pp ndue. Koguomavahendeid
peab pankadel olema vastavalt 11,5% vo6i 13,5%
(vt ptk ,Makrofinantsjarelevalve poliitika®).

Pankade omavahendite mahud on viimasel
aastal muutunud vdhe, naitajate vdike kaha-
nemine tuleneb peamiselt varade mahu
kasvust. Kaks kdrgemate néaitajatega panka,
SEB Pank ja Swedbank, kasutavad riskide hinda-
miseks sisemudeleid (vt joonis 35), teised pangad
kasutavad standardiseeritud arvestuspdhimaot-
teid. Standardiseeritud riskiarvestuses raken-
datakse eluasemelaenudele riskikaaluks 35%.
Rootsis peavad pangad kapitalivajaduse arvesta-
misel 1ahtuma kinnisvaralaenude puhul vahemalt
25% riskikaalust. Miinimumndudeid kinnisvara
riskide arvessevotmisel on rakendamas ka Norra,
nduete karmistamist on kaalumas Soome.

Pangad on siiski tugevalt kapitaliseeritud
ka finantsvéimenduse vaates (vt joonis 34).
Pankade CET1 omavahendite osa koguvaradest
on Ule 14%. Pankade I6ikes madalaim néaitaja oli
suurem kui 8%.

Joonis 34. Kapitaliseerituse ja
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Joonis 35. Keskmised eluasemelaenude
riskikaalud pangati
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MUUD FINANTSVAHENDAJAD

Vééartpaberiturud

Kohalik véaartpaberiturg on nii mahult kui
ka aktiivsuselt suhteliselt vaike ja selle
moju Eesti finantsstabiilsusele margi-
naalne. Aktsia- ja volakirjaturu kapitalisat-
sioon moodustas 2016. aasta [6pu seisuga
2,9 mld eurot ehk 14% SKPst. Aastaga suurenes
aktsiaturukapitalisatsioon nii aktsiahindade kas-
vu kui ka LHV Groupi aktsiate noteerimise toel
22% ning ulatus detsembri 16pus 2,3 mid euroni.
Volakirjaturu kapitalisatsioon kasvas aastaga 1%
ning moodustas 580 min eurot.
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OMXT indeks kasvas 2016. aastal pea 20%
(vt joonis 36). Indeksi kiiret tbusu maojutas enim
Silvano Fashion Groupi, LHV Groupi ja Tallinna
Kaubamaja Grupi aktsiate hinnakasv.

Aktsiaturu kaive oli 2016. aastal tagasi-
hoidlik. 2016. aastal tehti tehinguid kuus kesk-
miselt 13,3 miljoni euro ulatuses. Erandlikku
maikuud arvestamata oli kuu keskmine borsi-
kaive 2016. aastal aastatagusega vorreldes 8%
vaiksem.

Volakirjaturul emiteeriti uusi volakirju 2016.
aastal rohkem kui aasta tagasi. Uusi volakirju
emiteeriti 2016. aastal kokku 109 miljoni euro
eest, mida on vorreldes aastataguse ajaga ligi
45% rohkem, kuid kasv tulimone Uksiku ettevotte
uute volakirjade emissiooni arvelt.

Investeerimis- ja pensionifondid

Suur osa Eesti investeerimis- ja pensio-
nifondide varadest on paigutatud valis-
maale, mistottu fondide tootlust moju-
tavad suuresti valjaspool Eestit asuvate
vaartpaberiturgude arengud. 2016. aasta
I6pu optimism vaartpaberiturgudel kandus Ule
ka investeerimis- ja pensionifondide tootlustele.
Vaatamata 2016. aasta alguses toimunud vaart-
paberihindade Kkorrektsioonile |6petasid fondid
2016. aasta positiivse tootlusega. Aktsiafondide
osakute puhasvaartus suurenes aastaga keskmi-
selt 9%, volakirjafondidel 6%, ja kogumispensio-
nifondide Uldtootlust naitav EPI kasvas aastaga
2% (vt joonis 37).

Nii pensionifondide kui ka kinnisvarafon-
dide varad kasvasid 2016. aastal joudsalt.
2016. aasta detsembri I6pu seisuga ulatusid
investeerimisfondide varad 742 miljoni euroni
ja pensionifondide varad 3,2 miljardi euroni.
Aastaga kasvasid pensionifondide varad peami-
selt sissemaksete toel 18%. Investeerimisfondide
varad kasvasid aastaga pea 23%. Kasvu taga
on kinnisvarafondide varade ligi 61% aastakasy,
mis on tingitud nii suurenenud investeeringu-
test kui ka kahest lisandunud kinnisvarafondist.
Muude fondide maht kasvas aastaga vaid 1% ja
moodustas detsembri I6pus 383 miljonit eurot.

Joonis 36. Tallinna Borsi ja teiste indeksite
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Allikad: Bloomberg, Eesti Panga arvutused.

Joonis 37. Fondiosakute NAVi ja
EPI indeksi 12 kuu muutus
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Allikad: Pensionikeskus, Eesti Pank.

Kindlustusseltsid

Kindlustussektoris jatkus 2016. aastal kiire
kasv. Kindlustuspreemiaid koguti kokku 388
miljonit eurot, mida on 7% enam kui aasta varem.
Ettevotete ja majapidamiste suurem kindlus-
tatus voib tugevdada nende vastupanuvoimet
riskide realiseerumisel ja seeldbi toetada nende
laenumaksevdimet. Nii toetab kindlustussek-
tori viimaste aastate arengusuund finantsstabiil-
sust. Kindlustuspreemiad moodustavad siiski
ainult 1,9% SKPst, mis on Ule nelja korra vahem
kui Laane-Euroopas™ keskmiselt. Seetbttu on
loomulik, kui kindlustuspreemiad kasvavad ka
edaspidi SKPst kiiremini.

13 L&ane-Euroopa: Austria, Belgia, Hispaania, Holland, Island, lirimaa, Itaalia, Kreeka, Luksemburg, Malta, Norra, Portugal,
Prantsusmaa, Rootsi, Saksamaa, Soome, Sveits, Taani, Uhendkuningriigid.



Sektori stabiilsele kasvule vaatamata on
kindlustusseltside traditsioonilisele drimu-
delile ohuks madalad intressiméarad.
Makromajanduslikust  keskkonnast tulenevad
riskid ohustavad enim elukindlustusseltse, mille
portfellist moodustavad suure osa suhteliselt
kdrge garanteeritud intressimaaraga lepingud.
Oluline seltside kasumlikkust toetav tegur on
varade investeerimisest teenitav tulu. Praeguses
majanduskeskkonnas on aga maandatud riskiga
investeerimise tulusus Uldiselt madal. See on
muutnud kindlustusseltside pikaajalised kohus-
tused kallimaks, kuivord varade reinvesteerimi-
sest saadav tulu on vaike. Kasumlikkuse saili-
tamiseks voivad seltsid investeerida senisest
suurema osa varadest tulusamatesse varaklas-
sidesse, mis aga suurendaks investeeringute
riskitaset ja ohustaks sektori stabiilsust. Eesti
kindlustusseltside investeerimisportfell on seni
pusinud konservatiivne.

Hoogsamalt on viimastel aastatel kasvanud
kahjukindlustusturg. Kasv on kestnud juba
viis aastat ja viimastel kvartalitel on kasvutempo
monevorra kiirenenud. 2016. aastal koguti kind-
lustusmakseid 8,4% enam kui aasta varem (vt
joonis 38). Kasvu panustavad koik peamised
kahjukindlustusliigid kallaltki Ghtlaselt.

Kahjukindlustussektori kasum on piisinud
iisna stabiilne, kuid varieerub seltside loikes
markimisvaarselt. Kahjukindlustussektoris
valitseb Usna tihe konkurents, millele muu hulgas
viitab 90-95% vahele jaav neto kombineeritud
suhe™. Konkurentsist tulenevat hinnasurvet
leevendab sektori kasv. Kahjukindlustusseltsidel
on vadhem pikaajalisi kohustusi, mis vdimaldab
tooteid vastavalt tegevuskeskkonnale opera-
tiivselt Umber hinnastada. Seega ei avalda
investeerimistulemused  kahjukindlustussekto-
rile sedavord suurt méju. Stabiilne tulu inves-
teeringutelt on seltside kasumit seni toetanud.
Kahjukindlustusseltside investeerimisportfelli
riski voib Uldiselt hinnata méddukaks, kuivord
75% portfellist on volakirjades ja Ulejadnust suur
osa tahtajalistes hoiustes (vt joonis 39).

Elukindlustusturulkoguti2016.aastalV kvar-
talis aasta varasemaga vorreldes hiippe-

Joonis 38. Kogutud kindlustusmaksed

ja seltside kasum

B kahjukindlustusmaksed

EE clukindlustusmaksed

elukindlustuse nelja kvartali kasum
kahjukindlustuse nelja kvartali kasum

80

2 60
el
[e]
g ||
[0
<
E 40 i
g
N
20 1 v, -
™~ o
OL l l 1]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Allikad: statistikaamet, kindlustusseltside kodulehed.

Joonis 39. Kindlustusseltside
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Allikas: finantsinspektsioon.

liselt (16%) rohkem makseid. See tulenes
osaliselt tulumaksusoodustusega elukindlustus-
lepingute mUlgi kasvust. Selle mojul kasvasid
kindlustuspreemiad 2016. aastal kokku 4% (vt
joonis 38). Samas on turul suur kasvupotentsiaal,
arvestades, et mitmes riigis on elukindlustusturg
suhtena SKPsse enam kui kimme korda suurem.
Lahiaastatel panustab turu kasvu jarjest rohkem
selliste isikute arvu suurenemine, kellel on digus
saada Il samba pensioni valjamakseid.

Elukindlustussektor on tervikuna piisinud
kasumlik. 2016. aastal aitas kasumlikkust saili-
tada paranenud investeeringute tulusus, mis voib
aga olla ajutine. Kui viimastel aastatel kasvatasid
seltsid volakirjade osakaalu investeerimisport-

14 Neto kombineeritud suhe = (kindlustusnduete valjamaksed + tegevuskulud) / teenitud kindlustuspreemiad, ehk netokahjusuhe +

netokulusuhe.
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fellis, siis 2016. aastal edasisi muutusi ei toimunud
(vt joonis 39). Valdava osa portfellist moodustavad
volakirjainvesteeringud, mistdttu voib investeerin-
gute riskitaset pidada piiratuks. Kull on teatavaks
riskiks vOlakirjainvesteeringute vaartuse langus
juhul, kui intressiméarad tdusevad.

MAKSE- JA ARVELDUSSUSTEEMID

Eesti Panga jarelevaatamise all on kaks stisteem-
selt olulist arveldussusteemi— Eesti Panga hallatav
reaalajaline brutoarveldussisteem TARGET2-
Eesti ja Eesti Vaartpaberikeskuse (EVK) hallatav
vaartpaberiarveldussisteem. Peale selle kuulub
Eesti Panga jarelevaatamise alla kaardimakse-
stusteem, mis on oluline kaardimaksete suure
osakaalu tottu kdigis maksetes.

Arveldussiisteem TARGET2-Eesti toimis
2016. aasta teisel poolel héasti. Tosiseid
intsidente ei olnud ning kaideldavuse tase
oli 100%. TARGET?2 riskid on soltuvuses teistest
ststeemidest — 2015. aastal Kaivitatud arveldus-
platvormi  TARGET2-Securities intsidendid on
korduvalt kaasa toonud arvelduspaeva tavapa-
rasest hilisema sulgemise. Eesti osasusteemi
makseid need tdrked ei mojutanud.

Pankade likviidsuspuhvrid olid arvelduste suju-
vaks toimimiseks piisavad. Uleddlaenu pangad
ei vajanud ja ka paevasisest laenuvoimalust ehk
koondtagatise vastu avatud krediidiliini ei kasu-
tatud. Kommertspangad hoiavad keskpangas
vahendeid palju rohkem, kui kohustusliku reservi
ndudega on ette nahtud (vt joonis 40).

Vaartpaberiarvelduste suurimad riskid
tulenevad mahukate ja oluliste arendus-
projektide samaaegsest kaikulaskmisest
2017. aasta sugisel. Eesti, Lati ja Leedu depo-
sitooriumid Uhendatakse Uheks depositooriumiks
Nasdag CSD, kolm erinevat vaartpaberiarveldus-
ststeemi asendatakse Uhtsel tehnilisel platvormil
toimivate vaartpaberiarveldusstisteemidega ning
tehakse ettevalmistusi loodava depositooriumi
litumiseks Euroopa-Ulese arveldusplatvormiga
TARGET2-Securities. Iga projekti 6nnestumine
on kriitilise téhtsusega, sest ebadnnestumine
Uhes vdib kaasa tuua probleemid teiste arendus-
projektide rakendamisel. Eesti Pank valmistab
koostdds Lati ja Leedu keskpankade jarelevaata-

Joonis 40. Pankadevaheliste maksete kaive,
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 41. Pankadevaheliste arveldus-
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Allikas: Eesti Pank.

jatega ette loodavate vaartpaberiarveldussuistee-
mide riskide hinnangut.

Praeguses sUsteemis on krediidi-, likviidsus-
ja arveldusriskid piisaval mé&aral maandatud
susteemi funktsionaalsuse ja riskimaandus-
meetmetega. Vaartpaberite arveldusslsteemis
ei ole viimase kahe aasta jooksul olnud Uhtegi
sellist intsidenti, mis oleks kéideldavuse taset
alandanud (vt joonis 41), seega on slsteemi
haldur ka IT ja tegevusriske hasti juhtinud.

Nets Estonia hallatavas kaardimaksesiis-
teemis, milles iga paev té66deldakse pool
miljonit kaarditehingut, oli poole aasta
jooksul kuus intsidenti, mis vahendasid



teenustaseme néitajat ja mille tottu oli
kaardimakse tegemine osaliselt hairitud
kokku kolm tundi ja 30 minutit (vt joonis 42).
Kodige pikemaajalisem katkestus oli 4. oktoobril,
mil nii kaardimaksed, sularaha valjavotmine kui ka
mobiilimaksed olid vérgu infrastruktuuri seisaku
tottu hairitud 55 minutit. Torke pdhjustas inimek-
situsjalisaks tarkvaraviga, mille téttu probleemset
vorguseadet ei isoleeritud. Intsidendi jarelmina
on Nets Estonia teinud muudatusi tdo6korda ja
muudetud on ka arvutivérgu infrastruktuuri.

Ulejaanud intsidentide ajal oli hairitud osa teenu-
seid. 2016. aasta alguses ilmnenud probleemid
MasterCardiga tehtud rahvusvahelistes tehin-
gutes (st tehingud, mis tehti Eestis tegutsevate
pankade vélja antud kaartidega valjaspool Eestit,
ja vélispankade kaartidega tehtud tehingud
Eestis), esinesid kolmel korral ka teisel pool-
aastal. Nets Estonia on vélja selgitanud héirete
pohjused ning 2016. aasta oktoobris rakendati ka
parandused — suurendati stisteemi to6tlusvoime-

Joonis 42. Kaardimaksete slisteemi
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Allikas: Eesti Pank.

kust eriolukorras ja voeti riski maandava meet-
mena kasutusele tarkvara, mis tagab selle, et Gihe
protsessi probleemide korral ei oleks takistatud
teiste, seotud protsesside t64.
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MAKROFINANTSJARELEVALVE POLIITIKA

ULEVAADE KEHTIVATEST
MAKROFINANTSJARELEVALVE
MEETMETEST

Makrofinantsjarelevalve meetmetest kehti-

vad Eestis krediidiasutustele kapitalipuhv-

rinduded ja eluasemelaenude nouded (vt

tabel 1). Praegused meetmed on peamiselt

ennetava iseloomuga ning kehtestatud eesmar-
giga tugevdada krediidiasutuste vastupanu-

vOimet finantssusteemi ohustavate negatiivsete

sindmuste suhtes ja piirata riskide voimalikku
suurenemist.

Selleks, et piirata silisteemsete riskide

kasvu eluasemelaenuturul, on Eesti Pank
kehtestanud laenusumma ja tagatise
suhtarvu ning laenumaksete ja sissetuleku
suhtarvu piirméaarad ja maksimaalse laenu-

tahtaja. Eesti Pank hindab regulaarselt eluase-

melaenude, kinnisvaraturu ja pankade laenutin-
gimusi ning voib vajadusel piirmaarasid muuta.
Kuna nduete kehtestamise ajaga vorreldes ei
ole eluasemelaenuturuga seotud riskid marki-
misvaarselt suurenenud ega laenutingimused
leevenenud, siis ei pea Eesti Pank praegu vaja-
likuks eluasemelaenude ndudeid karmistada (vt

ptk ,Eesti Panga nduded eluasemelaenudele ja
nende taitmine"”).

Eesti Pank nouab pankadelt kolme erineva
kapitalipuhvri hoidmist: siisteemse riski
puhver, muu siisteemselt olulise kredii-
diasutuse puhver ja vastutsiikliline kapi-
talipuhver. VastutsUklilise kapitalipuhvri
maar on praegu kehtestatud nulltasemel, kuid
Eesti Pank hindab igas kvartalis krediiditsUkli
muutumist ja voib maara tosta, kui ststeemne
risk laenukasvu kiirenemise tottu suureneb
(vt ptk ,Hinnang vastutsuklilise kapitalipuhvri
kehtestamise vajadusele”).

Kui lisada Euroopa Liidus kehtivatele kapitali
miinimumnoduetele Eestis kehtestatud puhvri-
nduded, siis peavad siinsed pangad hoidma
riskivarade suhtes vahemalt 11,5% omava-
hendeid, sh 8% esimese taseme pdhioma-
vahendeid. Sulsteemselt olulistele  panka-
dele, mis on Swedbank AS ja AS SEB Pank,
kehtib tdiendav 2% puhvrindue, mistottu neile
rakenduv koguomavahendite ndue on 13,5%, sh
esimese taseme pdhiomavahendite ndue 10%
(vt tabel 2).

Tabel 1. Eesti Panga makrofinantsjarelevalve meetmed

Instrument Maar Maéara kehtivuse algus
Susteemse riski puhver 1% 1. august 2016
Muu sUsteemselt olulise krediidiasutuse puhver 2% 1. august 2016
Vastutsukliline kapitalipuhver 0% 1. jaanuar 2016

Eluasemelaenunduded*”

1. mérts 2015

laenusumma ja tagatise suhtarvu piirmaar

85%"*

laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu piirmaar

50%

maksimaalne laenutahtaeg

30 aastat
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* Piirmaarasid Uletavate laenude maht voib moodustada kuni 15% kvartali jooksul valja antud eluasemelaenude mahust.

** KredExi k&dendusega antud laenude puhul on piirmaar 90%.

Tabel 2. Kapitali- ja puhvrinouded Eestis

Siisteemselt olulised

krediidiasutused* ~ Muud pangad

vastutsukliline kapitalipuhver 0% 0%
Makrofinantsjarelevalve sUsteemse riski puhver 1% 1%

muu ststeemselt olulise krediidiasutuse puhver 2% -
Kapitali sélitamise puhver 2,5% 2,5%
Omavahendite miinimumndue 8% 8%
Koguomavahendite noue kokku 13,5% 11,5%
sh esimese taseme pohiomavahendite (CET1) n6ue 10,0% 8,0%

* Eesti Pank méaéras 2016. aastal sarnaselt 2015. aastale muudeks slsteemselt olulisteks krediidiasutusteks (ingl other significant

credit institution) kaks panka: Swedbank AS ja AS SEB Pank.



Eestis on koiki kapitalipuhvrindudeid rakendatud
ilma Uleminekuperioodita.

Lisaks Eesti finantsstabiilsuse kindlustami-
seks suunatud meetmetele teeb Eesti Pank
makrofinantsjarelevalve otsuseid ka teistes
liikmesriikides kehtestatud meetmete kaas-
rakendamise kohta. Juhul, kui moni likmes-
riilk soovib oma meetme piirilest tunnustamist
(ingl reciprocation), voib Eesti Pank otsustada
kehtestada analoogse ndude Eestis litsentsee-
ritud pankadele, kes tegutsevad vastavas likmes-
riigis. Meetmete tunnustamisel lahtub Eesti Pank
Euroopa Sisteemsete Riskide Noukogu (ESRB)
soovitusest ning votab arvesse Eesti pangandus-
sektori vastavate piirilileste positsioonide suurust.
Naiteks 2016. aastal soovitas ESRB teistel liik-
mesriikidel tunnustada Belgia keskpanga otsust
tdsta sisereitinguid kasutavate pankade riskikaale
Belgias antud elamukinnisvara laenude suhtes.
Kuna Eesti pankadel Belgia kinnisvaraga seotud
positsioonid puudusid, otsustas Eesti Pank jatta
taiendava néude kehtestamata.

Eesti siisteemse riski puhvri noude
tunnustamine teiste Euroopa Liidu riikide
poolt

Alates 1. augustist 2016 kehtib kdikidele Eestis
tegevusloa alusel tegutsevatele pankadele ja
pangagruppidele 1% sUsteemse riski puhvri
ndue. Selleks et teadvustada koikidele Eesti
pangandusturu osalistele siinse majanduse
struktuurset haavatavust ning tagada turul tegut-
semiseks vordsed tingimused, palus Eesti Pank
teiste riikide asjaomastel asutustel kohaldada
Eestis filiaale omavatele ja piiritleselt teenuseid
pakkuvatele krediidiasutustele Eesti riskiposit-
sioonide suhtes samavaarset kapitali lisanduet.

Eesti Panga soovil andis Uleeuroopalise soovi-
tuse Eestis asuvate riskipositsioonide suhtes 1%
suuruse kapitali lisandude kehtestamiseks ka
Euroopa Susteemsete Riskide Noukogu (ESRB).
Liigse halduskoormuse valtimiseks markis Eesti
Pank, et ootab samavéaarse noude kehtesta-
mist esmalt nende krediidiasutuste suhtes, mille

Tabel 3. Liikmesriikide vastused Eesti siisteemse riski puhvri noude kaasrakendamise soovile

Rakendatakse taiendav voi
kehtib vordvaarne néue

Institutsioonipohine miinimumkiinnis

Eirakenda nouet noude rakendamisel

Austria

X

Belgia X

Bulgaaria

Hispaania

Holland X

200 min eurot

lirimaa

Itaalia

Leedu

Luksemburg

200 min eurot

Lati

1 min eurot

X | X | X | X

Malta

200 min eurot

Poola

Portugal

x

Prantsusmaa

Rootsi x*

200 min eurot

Rumeenia

Saksamaa

Slovakkia X

Soome

Taani X

200 min eurot

T8ehhi Vabariik x*

Ungari

Uhendkuningriik

Riikide arv 12

1

* Eesti nbue on loetud tadidetuks, kuna grupilleselt kehtib Eesti nGudest kdrgem sUsteemse riski puhvri ndue.
** Soome diguses hetkel puudub ststeemse riski puhvri instrument, mis raskendab néude tunnustamist.
*** Neli riiki (Horvaatia, Kreeka, Kupros, Sloveenia) ei ole oma tunnustamise otsusest teatanud.

Allikad: ESRB, Eesti Pank.
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Eestis asuvad positsioonid on suuremad kui
200 min eurot, s.o ligi 1% Eesti pangandussektori
koguvarast.

31. martsiks olid Eesti Panga ja ESRB soovile
vastanud 23 liikmesriiki (vt tabel 3). Neist 12
teatas, et tunnustavad Eesti soovi ja et nende
krediidiasutustele on Eestis asuvate riskiposit-
sioonide suhtes samavéaarne ndue kehtestatud voi
on kavas see lahiajal kehtestada. 10 riiki teatasid,
et ei rakenda nduet, kuna nende krediidiasutuste
Eestis asuvate positsioonide maht on vaga vaike
ja meetmel ei oleks Eesti turu jaoks olulist mdju.
Riigiti vaga erinevad otsused Eesti slsteemse
riski puhvri ndude tunnustamisel néaitavad, et
hetkel puudub Euroopa 6iguskeskkonnas Uhtne
kord, kuidas teise liikmesriigi soovitud lisanduet
rakendada.

Erinevalt on reageerinud ka Eesti |ahinaabrid.
Leedu rakendab nduet koigi Eestis valjastatud
laenude suhtes, séltumata nende mahust. Lé&tis
peavad nduet taitma kdik pangad, kes on Eestis
véljastanud laene enam kui miljoni euro vaartuses.
Rootsis kehtib neljale suurimale pangagrupile
grupilleselt kdrgem suUsteemse riski puhvri ndue
kui Eestis, mistdttu Eesti soov loetakse taide-
tuks. Taani rakendab Eestis valjastatud laenude
suhtes téiendavat nduet, mis lisandub grupitle-
sele sUsteemse riski puhvri ndudele, pdhjen-
dades seda sellega, et Taanis ei ole sUsteemse
riski puhvri seadmisel Eesti slsteemseid riske
eraldi arvesse vdetud. Soomel takistab Eestis
antud laenude suhtes ndude seadmist hetkel
stisteemse riski puhvri instrumendi puudumine
Soome siseriiklikus diguses.

EESTI PANGA NOUDED
ELUASEMELAENUDELE JA NENDE
TAITMINE

Eesti Pank kehtestas 2015. aasta martsis
kolm piirméddra, mida koik Eestis tegut-
sevad krediidiasutused peavad jargima
uute eluasemelaenude valjastamisel.
Vastavalt nduetele voib laenusumma ja selle
tagatise vaartuse suhtarv (ingl loan-to-value, LTV)
eluasemelaenu otsuse tegemise hetkel olla kuni
85%, KredExi kéendusega laenude puhul kuni
90%; laenumaksete ja sissetulekute suhtarv (ingl

debt service-to-income, DSTI) voib olla kuni 50%
ja maksimaalne laenutdhtaeg kuni 30 aastat.
Nouete taitmisel jaeti pankadele mdningane
paindlikkus — 15% kvartali jooksul valjastatud
laenude mahust v@ib olla antud tingimustel, mis
kehtestatud piirm&érasid Uletavad.

Eluasemelaenunéuded kehtestati laenutin-
gimuste leevenemist ennetava abinouna.
Kuna piirmaéarad ei olnud kehtestamise hetkel
piiravad, siis ei saa eeldada, et nende mojul
oleksid valjastatud laenude tingimused oluliselt
muutunud. Samuti on keeruline hinnata, kas
laenutingimused oleksid leevenenud, kui nbudeid
poleks kehtestatud. Samas vdivad olulised
muutused véljastatud laenude jaotuses vdi eran-
dite kasutamise ulatuses olla margiks laenuand-
jate ja -votjate muutunud laenuk&itumisest, mida
tuleb riskininnangutes ja edasisel meetmete
kohandamisel arvestada.

Nouete tditmise seire pohineb eluaseme-
laenude laenupohisel aruandlusel, mille Eesti
Pank kehtestas pankadele 2015. aasta algusest.
2016. aastal aruannet téiendati ja alates sama
aasta Il kvartalist on véimalik nduete taitmist selle
pohjal jalgida. Eestis puudub kdiki panku hélmav
nn positiivne krediidiregister, mis sisaldaks infot
koikide antud laenude kohta. Samas ei ole kredii-
diregistri puudumine Eesti vaga kontsentree-
ritud eluasemelaenuturul seni oluliselt takistanud
laenutaotleja maksevdime ja tagatiste piisavuse
adekvaatset hindamist. Finantsinspektsioon on
kehtestanud pankadele laiaulatuslikud néuded
laenuotsusele eelneva informatsioonikogumise
suhtes™, muu hulgas tuleb kasutada laenu-
taotlejalt kogutud infot, panga enda kasutuses
olevaid andmeid ning avalikest andmekogu-
dest ja muudest allikatest saadavat asjakohast
informatsiooni.

Laenusumma ja tagatise vaartuse
suhtarv

2016. aastal pankade antud eluasemelae-
nude summa ja tagatise vaartuse suhtarv
(LTV) ménevérra suurenes. Ule 85% LTVga
laenude osakaal uutes eluasemelaenudes tdusis
2016. aasta IV kvartalis huppeliselt 23%ni (vt
joonis 43). Vorreldes nduete kehtestamise eelse

15 Vt finantsinspektsiooni juhend “Vastutustundliku laenamise néuded”, 01.12.2010 (viimati uuendatud 13.06.2016).



perioodiga jai see osakaal siiski ligi 3 protsendi-
punkti vorra madalamaks. LTV suhtarvu kaalutud
keskmine vaartus 2016. aastal eriti ei muutunud,
tdustes vaid 1 protsendipunkti vorra 71%ni.

Suure LTVga laenude kasvu mojutas KredExi
kdenduse laialdasem kasutamine. Kuigi Ule
85% LTVga laenude osakaal kerkis 2016. aasta
I6pus margatavalt, moodustasid sellest valdava
osa KredExi k&endusega antud laenud, mille
puhul on LTV suhtarvu lubatav maksimummaar
90% (vt joonis 44). LTV piirmaara Uletamine
seega ei suurenenud, vaid pigem on see aasta
jooksul vahenenud, moodustades 2016. aasta
IV kvartalis valjastatud laenudest 4,4%.

KredExi kdendusega laenude kasv oli eluase-
melaenude Uldisest kasvust markimisvaarselt
kiirem: kui uute eluasemelaenude maht kasvas
2016. aastal ligikaudu 10%, siis KredExi kdendu-
sega laenude maht koguni 51%. KredExi kdendu-
sega laenude osakaal tousis IV kvartalis peaaegu
25%ni uute laenude kogumahus.

KredExi laenukdenduste kasvu toetas
eelkdige noorte spetsialistide ja noorte
perede aktiivsem laenamine (vt joonis 45).
Samuti suurendas kdenduste mahtu sihtgruppide
taiendamine. Alates 1. martsist 2016 lisandus
varasematele sihtgruppidele (noor spetsialist,
noor pere, tagastatud eluruumis elav ddrnik ja
kaitsevae voi kaitseliidu veteran) energiatdhusa
eluaseme omandaja vOi eluaseme energiatdhu-
saks rekonstrueerija sihtgrupp. Uuele sihtgru-
pile antud laenude osakaal tousis 2016. aasta
IV kvartalis 14%ni kdigi KredExi k&endatud
eluasemelaenude mahust'®.

Energiatdhususe tdstmisele suunatud meetme
kasutuselevotu moju riikliku garantiiga laenude
kasvule jai Eesti Panga 2016. aasta kevade
hinnangust tagasihoidlikumaks. Ettevaates vdib
selle garantii roll siiski kasvada: ehkki sihtgrupid
osaliselt kattuvad, suurendab potentsiaalset
laenumahtu energiatdhusate eluasemete soeta-
miseks kasutatava tagatise kdrgem Glempiir".

16 Allikas: KredEx.

Joonis 43. Laenude jaotus LTV suhtarvu jargi
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*KredExi kdendusega laenude puhul on piirmééar 90%.
Allikas: Eesti Pank.

LTV suhtarv

Joonis 44. Ule 85% LTV suhtarvuga laenude
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 45. KredExi kiendusega eluaseme-
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Allikad: KredEx, Eesti Pank.

17 Energiatdhusate eluasemete kdrgema hinnataseme tottu on nende laenuga soetamisel tagatissumma Glemine piir kdrgem

(50 000 eurot), kui see on teiste sihtgruppidega seotud kaenduste puhul (20 000 eurot). (vt ka FSU 1/2016, lisa 1 ,KredExi laenukaen-

duste moju Eesti eluasemelaenuturule).
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keskmine  omafinantsee-
ringu osakaal 2016. aasta I6pus veidi tousis,
ulatudes 18%ni
eluaseme maksumusest. Omafinantseeringu
osakaalu tdus oli osaliselt selgitatav KredExi
k&enduse kasutamise suurenemisega, kuivord

Laenusaajate

detsembris soetatava

k&enduse saamise Uheks tingimuseks on laenu-
vétja vahemalt 10% omafinantseeringu olemasolu.
Samas on Eestis endiselt levinud lisatagatisena
taiendava hupoteegi kasutamine, mis aitab vahen-
dada laenuvétja enda rahalist panust. Seejuures
kasutatakse Usna sageli pankade pakutud véima-
lust vbtta eluasemelaen 0% omafinantseeringuga.
2016. aasta neljandas kvartalis oli selliste eluase-
melaenude maht ligi 26% uute véljastatud eluase-
melaenude mahust (vt joonis 46).

Laenumaksete ja sissetuleku suhtarv

Rohkem kui 2/3 eluasemelaenude puhul
moodustavad laenusaaja igakuised laenude
pohiosa- ja intressimaksed kuni 30% tema
kuisest netosissetulekust (vt joonis 47). See
naitab, et madalate baasintressiméarade korral ei
ole laenusaajate laenumaksekoormus vaga suur.
Samas peab muutuva intressimééraga laenu
vOttes arvestama voimaliku intressimaérade
tdusuga, millest l&htub ka Eesti Panga kehtes-
tatud DSTI suhtarvu piirmaar’e.

Intressimdara tdusuga DSTI
suhtarv oli 2016. aastal suurema osa eluase-
melaenude puhul kuni 40%. DSTI 50% piir-
mé&ara Uletavad laenud moodustasid ligi 5% uute

arvestav

laenude mahust (vt joonis 48). Piirmaara lahedal
olevate laenude osakaal (st DSTI suhtarv vahe-
mikus 45-50%) oli 18%, suurenedes pisut aasta
viimases kvartalis. Eesti Panga nduete kohaselt
arvutatud DSTI kaalutud keskmine vaartus pusis
killaltki stabiilsena 37% juures.

Intressimédéara tousu riski arvestamata on
laenumaksetele kuluv osa sissetuleku-
test kahe aasta jooksul vdhenenud. Alates
2015. aasta martsist, mil piirmaar kehtestati, on
pangad Uha rohkem laene andnud tingimustel,
kus igakuistele laenumaksetele kulub véaiksem
osa laenusaaja regulaarsest netosissetulekust.

Joonis 46. Laenude jaotus omafinantseeringu
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 47. Laenude jaotus DSTI suhtarvu jargi
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Allikas: Eesti Pank.
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DSTI suhtarv

Joonis 48. Laenude jaotus DSTI suhtarvu jargi
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*Piirmaar arvestab korgemat intressimaara.
Allikas: Eesti Pank.

18 Eesti Panga kehtestatud piirméarale vastava DSTI suhtarvu leidmisel tuleb laenumaksete summa arvutamisel I&htuda kas 6%
aastaintressiméarast voi lepingus toodud intressimaérast, millele on lisatud 2 protsendipunkti. Arvutuses tuleb kasutada nimetatud

intressimaéradest kdrgemat.



Vorreldes piirmaarade kehtestamise eelse perioo-
diga on laenugraafikujargse DSTI suhtarvu jaotus
nihkunud vaiksemate vaartuste poole ja kaalutud
keskmine DSTI vaartus langenud 30%-It 27%-le.

Eluasemelaenude tihtaeg

Rohkem kui pool eluasemelaenudest
antakse 25-30 aastaks. Kui 2015. aasta
alguses leidus uute laenude seas vahesel mééral
ka Ule 30-aastase tagasimakse tahtajaga laene,
siis 2016. aastal nii pikaks ajaks laene ei véljas-
tatud (vt joonis 49).

Uute eluasemelaenude kaalutud keskmine
tahtaeg on viimase kahe aasta jooksul pike-
nenud poole aasta vorra ligi 25 aastani.
Laenude tagasimaksetahtaja moéningast pikene-
mist selgitab nooremate laenuvétjate osakaalu
suurenemine ning eluasemehinna tdusuga kaas-
nenud keskmise laenusumma tous, mistottu osa
laenusaajaid ilmselt soovis oma laenumaksed
hajutada pikemale perioodile.

Eesti Panga nduded ei piira laenusaaja voimalusi
leppida pangaga kokku eluasemelaenu kiirem
tagasimaksmine, kui laenusaaja aktsepteerib
sellega kaasnevat suuremat laenumaksekoor-
must, ja lepingu jargi on laenusaajal voimalik
tagasimaksmise tahtaega vajadusel pikendada™.
Selliseid laenusaajaid, kes soovisid ja pidasid
vOimalikuks tagastada laen kiiremini kui piirmaa-
raks kehtestatud 30 aasta jooksul, oli kdigist
laenusaajatest 0,6%.

Erandite kasutamine

2016. aastal anti iile 90% eluasemelaenu-
dest Eesti Panga kehtestatud piirmaarade
raamides. Erandeid kasutati ehk Uhte voi mitut
piirm&ara Uletati ligikaudu 9% laenude puhul,
mida on vdhem kui regulatsiooniga lubatud kuni
15% kvartali jooksul véljastatud laenude mahust
(vt joonis 50).

Rohkem kui poole erandite puhul iiletati
DSTI piirméaara. Ligikaudu 3-I neist laenudest
jai piirméaéra dletamine kuni 10 protsendi piiresse

Joonis 49. Laenude jaotus tdhtaja jargi
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 50. Piirméarasid lletavate laenude
osakaal kvartalis véljastatud laenude mahus
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Allikas: Eesti Pank.

(ehk DSTI suhtarv oli 50-60%). LTV piirmaérade
Uletamine 2016. aastal ménevorra vahenes, mida
vOib osaliselt selgitada KredExi k&denduse aktiiv-
sema kasutamisega. Selliste laenude osakaal,
kus samaaegselt Uletati nii DSTI kui ka LTV piir-
maara, oli 2016. aasta IV kvartalis 1% kdigist
laenudest. Laenutdhtaja erandit pole pangad
alates 2016. aasta aprillist kasutanud.

Jareldused ja hinnang eluasemelaenunduete
muutmisvajaduse kohta

Kokkuvottes ei ole uute eluasemelaenude
viljastamisel viimase kahe aasta jooksul

19 DSTI suhtarvu arvutustes on véimalik kasutada tagasimaksetahtajana tdhtaega, milleni laenusaajal on digus laenu tagasimaks-
mise kohustuse taitmist pikendada. Selleks, et sellistel tingimustel véljastatud laen vastaks Eesti Panga nduetele, peab téhtaja

pikendamise vdimalus olema laenulepingus fikseeritud.
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Tabel 4. Eluasemelaenulepingutes kajastatud LTV, DSTI

ja laenu tahtaja kaalutud keskmised néitajad

Néitaja 01.2015 04.2015 07.2015 10.2015 01.2016 | Il kv 2016** 11l kv 2016 IV kv 2016

LTV 72,7% 72,1% 69,7% 69,6% 72,3% 69,9% 70,7% 70,7%
sh ilma KredExita 69,1% 67,4% 66,1% 65,4% 67,4% 66,1% 67,0% 65,7%
sh koos KredExiga 93,3% 91,1% 87,9% 89,6% 90,2% 85,2% 85,0% 85,8%
DSTI * * * * * 37,1% 37,5% 36,9%
graafikupohine DSTI 30,3% 32,0% 29,7% 30,3% 31,3% 26,8% 27,6% 26,5%
Tahtaeg (aastates) 241 24,2 23,6 24,6 24,5 24,4 24,4 24,7
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* Eesti Panga nduete kohaselt arvutatud DSTI kohta andmed puuduvad.

** Aruandlus muutus alates 1. aprillist 2016.
Allikad: Eesti Pank, finantsinspektsioon.

Tabel 5. Eesti Panga kehtestatud piirmaéarasid liletavate

laenude osakaal valjastatud laenude kogumahus

Naitaja 01.2015 04.2015 07.2015 10.2015 01.2016 | Il kv2016** Il kv 2016 IV kv 2016

LTV 13,9% 5,5% 5,7% 5,0% 4,5% 5,4% 5,3% 4,4%
sh iima KredExita 14,7% 5,5% 6,5% 4,7% 41% 5,3% 5,0% 41%
sh koos KredExiga 9,1% 5,2% 1,6% 6,5% 6,0% 0,1% 0,3% 0,3%
DSTI * * * * * 57% 4,3% 5,3%
Tahtaeg 0,9% 0,5% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%

* Eesti Panga nbuete kohaselt arvutatud DSTI kohta andmed puuduvad.

** Aruandlus muutus alates 1. aprillist 2016.
Allikad: Eesti Pank, finantsinspektsioon.

toimunud pankade laenutingimuste leeve-
nemist: piirmaarade liletamine ei ole suure-
nenud ja nouete aluseks olevate nditajate
keskmine tase on piisinud kiillaltki stabiilne
(vt tabelid 4 ja 5). LTV suhtarvu keskmine vaartus
2016. aasta IV kvartalis tdusis, kuid selle taga
oli eelkdige KredExi kdenduste aktiivsem kasu-
tamine. Suuremad muutused on toimunud
laenugraafikujargse DSTI jaotuses, mis on liilkunud
suhtarvu vaiksemate vaartuste poole. Samas on
intressitdusuga arvestav DSTI, mis on laenugraa-
fikujargsest DSTlst keskmiselt 10 protsendipunkti
korgem, muutunud Usna vahe. Viimases kvartalis
suurenes pisut DSTI ja laenutahtaja piirmaarade
|lAhedal olevate laenude osakaal.

Pangad kasutavad néuete taitmisel lubatud
paindlikkust osaliselt. Lubatud erandite 15%
piirmaara juures on pangad erandlike tingi-
mustega laene andnud vahem kui 10% kvartali
laenude kogumahust. Selline varu néitab Uhelt
poolt seda, et pangad ei ole soovinud laenutingi-
musi oluliselt leevendada. Teiselt poolt tahendab
see, et praeguse laenundudluse rahuldamiseks ei
ole kehtivad piirméaéarad liiga piiravad.

Eesti Pank ei pea praegu vajalikuks eluase-
melaenude véljastamise nodudeid muuta.
Samas juhul, kui eluasemelaenude kasv oluliselt
kiireneb voi kui iimnevad margid, et konkurentsi

téttu vdivad laenustandardid vdi -tingimused
leeveneda, voib Eesti Pank ndudeid karmistada.
Palkade ja kinnisvarahindade kiire kasvu perioodil
varitseb oht, et laenamisel Ulehinnatakse laenu-
saaja maksevoimet vOi suurendatakse tema
finantsvoimendust ebamdistlikul maaral, mis
kokkuvottes toob kaasa susteemsete riskide
suurenemise. Kuigi praegusest laenukeskkonnast
ei tulene kiiret vajadust muuta pankadele kehtes-
tatud eluasemelaenundudeid, pddrab Eesti Pank
seega laenutingimuste seirel suuremat téhele-
panu finantsvbimenduse ja laenumaksevoime
muutustele ning voib vajadusel muuta ndudeid
rangemaks.

LTV piirméaéara karmistamise vajadus tekib siis,
kui kinnisvara hinnakasv oluliselt kiireneb ja
suureneb eluasemete Ulehinnatuse oht. LTV
piirmaara langetamine vahendab laenude katte-
saadavust ja aitab seeldbi piirata kinnisvara-
hinna tdusu. Samuti toetab kinnisvarahinna kiire
kasvu ajal suurema tagatise ndudmine pankade
maksevoimet, kui hinnatdusule peaks jargnema
jarsk langus. LTV suhtarvu korval on oluline
tahtsustada ka laenuvdtja omafinantseeringu
rolli riskide vahendamisel. Eesti majapidamised
vOtavad s&astude suhteliselt madala taseme
téttu Usna palju 0% omafinantseeringuga laene,
mille puhul kasutatakse téiendavaid hlpoteegita-
gatisi. Lisatagatised aitavad vdhendada pankade



riske tagatise vaartuse voimaliku languse korral,
kuid majapidamiste liigne finantsvéimendus vaga
vaikese vOi olematu omafinantseeringuga voib
turuolukorra halvenedes tuua kaasa makroma-
janduslikke ja sotsiaalseid probleeme ning laenu-
maksevdime ndérgenemise kaudu anda tagasi-
|66ke ka pankadele.

DSTI piirméaéral on sUsteemsete riskide vahenda-
misel suurem roll, kuna see piirab laenuvdtjale Ule
jou kéivate laenukohustuste votmist. Laenuvdtjate
sissetulekute tase méaéarab &ra, millises mahus
on voimalik laenu votta ja kui suur on potent-
siaal kinnisvara hinna edasiseks kasvuks. Praegu
kehtiv DSTI piirm&ar muutub laenuvédtjale piirava-
maks juhul, kui eluaseme hind ja selle rahasta-
miseks vajaminev laenusumma kasvavad sisse-
tulekutest kiiremini. Kui hinnakasvu toéttu jatkub
DSTI suhtarvu ja laenutdhtaja koondumine piir-
maarade lahedale, voib see olla margiks tasakaa-
lustamatuse suurenemisest eluasemelaenuturul.
Suuremate muutuste korral voib olla vaja DSTI
piirmaara karmistada.

HINNANG VASTUTSUKLILISE
KAPITALIPUHVRI KEHTESTAMISE
VAJADUSELE

Vastutsiikliline kapitalipuhver tuleb
pankadel luua finantstsiikli tousu ajal, kui
siisteemne risk suureneb kiire laenukasvu
tottu. FinantstsUkli tGusu ajal kogutud kapitali
lisapuhvri abil saavad pangad katta tsukli languse
ajal tekkida voivaid kahjumeid ning jatkata laenude
andmist reaalmajandusele. Kapitalipuhver peab
seega olema seda suurem, mida ulatuslikumalt
on sUsteemne risk laenuturul kuhjunud ja mida
suuremat tasakaalustamatust see tekitab.

Laenumahu kasv voib finantssiisteemi
stabiilsust ohustada juhul, kui see on
majanduskasvust kiirem ehk kui voéla-
koormus suureneb. Volakoormuse mdddukas
kasv voib peegeldada normaalset finantsstivene-
mise protsessi, mille puhul laenamisega saavu-
tatud majanduse lisandvaartuse suurenemine
aitab kaasa laenude teenindamisele tulevikus.
Samas voib kiire laenukasv majandusele Ule j6u

Joonis 51. Reaalsektori volakoormus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

kdia ja pohjustada pankadele laenukahjumeid.
Seetbttu tuleb pankadele kapitalipuhvri néude
kehtestamisel hinnata ja prognoosida volakoor-
muse arengut ja seda mojutavaid tegureid.

Eesti reaalsektori volakoormus 2016. aastal
pisut vdhenes ehk volakohustused kasvasid
aeglasemalt kui nominaalne SKP. Vola ja SKP
suhtarv on alates 2012. aastast muutunud suhte-
liselt vahe ja pusinud 130% lahedal (vt joonis 51).
Seejuures on ettevdtete volg SKP suhtes viimase
aasta jooksul pisut vahenenud, kuid majapi-
damiste volakoormus suurenenud. Samas on
majapidamiste sissetulekute osakaal SKP struk-
tuuris alates 2015. aastast kasvanud, mistottu
majapidamiste volakoormus palgafondi suhtes ei
suurenenud.

Eesti Panga detsembriprognoosi jargi
jaab reaalsektori volg SKP suhtes lahiaas-
tatel praegusele tasemele ning vola ja SKP
suhtarvu I6he piisib negatiivne. Koos majan-
duse ja investeeringute kasvuga kiireneb l&hiaas-
tatel ka reaalsektori vola kasv, kuid ei Uleta pusi-
valt ja oluliselt nominaalse SKP kasvu (vt joonis
52). Baseli pangajarelevalve komitee metoodika
alusel arvutatud nn standardne®® SKP ja vola
suhtarvu I6he oli 2016. aasta I6pus —11 protsendi-
punkti ning Eesti Panga poolt lisaks kasutatav nn
taiendav?' |dhe oli —21 protsendipunkti (vt joonis
53). Ka prognoosiperioodil, aastatel 2017-2019,

20 Standardse vola ja SKP suhtarvu puhul kasutab Eesti Pank vola leidmiseks rahvamajanduse arvepidamise finantskontode kvar-
talistatistikat. Volg sisaldab nii Eestist kui ka valismaalt kaasatud Eesti erasektori laenuvahendeid ja emiteeritud volakirju. Tegemist on

konsolideerimata néitajaga.

21 Taiendava laenude ja SKP suhtarvu arvutamisel kasutatav kitsas krediidiagregaat sisaldab Eestis tegutsevate pankade kodumai-

seid laene ja liisinguid.
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jadb volakoormuse |6he negatiivseks, mistottu
puhvri arvutuslik méaar (ingl buffer guide) on 0%.

LaenutsUkli arengutest ja laenuturu osaliste kaitu-
misest parema Ulevaate saamiseks tuleb reaalsek-
tori vola ja SKP suhtarvu I16he kérval vaadata ka
teisi naitajaid, mille alusel hinnata puhvri vajadust
l&hiaastail. Eesti puhul on alternatiivsete naita-
jate analUUsimine eriti oluline, arvestades eelmise
laenutsUkli suurt amplituudi ja lUhikesi aegridasid.

Ettevotete vola kasvu on pidurdanud vaikesed
investeeringud, samas on muutunud ettevotete
volakohustuste struktuur ja kiirelt on kasvanud
laenamine Eestis tegutsevatest pankadest.
Eestis  tegutsevatest = pankadest  voetud
laenude ja liisingute jadk kasvas 2016. aastal
8%22. Ettevbtete laenamine valismaalt pusis
seevastu terve aasta ligikaudu samal tasemel ja
ettevdtete muu laenamine védhenes margatavalt
(vt joonis 54). Seetbttu suurenesid ettevotete
volakohustused 2016. aastal kokku vaid 0,5%.

Kodumaiste pangalaenude viimaste aastate kiire
kasv peegeldab eelkdige seda, et ronkem laenavad
selliste tegevusalade ettevotted, kus tegevust
rahastatakse peamiselt siinsete pankade kaudu,
nagu nditeks kinnisvaraettevotted. Kodumaiste
pangalaenude kasvu on toetanud ka suhteliselt
soodsad laenutingimused ja vélislaenamise asen-
dumine kodumaiste laenudega. Vélislaenamist on
vahendanud peamiselt investeeringute kahane-
mine tegevusaladel, kus finantseerimiseks kasuta-
takse suhteliselt rohkem vélismaiseid volakohustusi
(nt energeetika ja veondus), ning ettevotete grupi-
siseste IUhigjaliste kohustuste vahendamine. Muud
ettevotete volakohustused vahenesid 2016. aastal
eelkdige seetdttu, et valdusfirmadena tegutsevate
ettevotete?® laenamine reaalsektori ettevotetele on
vahenenud. Lisaks vahenes 2016. aastal ka reaal-
sektori ettevotete omavaheline laenamine.

Majapidamiste volakohustuste aastakasv
kiirenes nii eluasemelaenude kui ka autolii-
singute ja muude tarbimislaenude kasvu t6ttu
6%ni. Majapidamiste laenukasvu on toetanud
sissetulekute Kiire kasv. Keskmine palk on kasvanud
laenukohustuste mahust kiiremini (vt joonis 55).

Joonis 52. Reaalsektori vola ja

nominaalse SKP aastakasv
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 53. Vola ja SKP suhtarvu Iohe
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* Koguvdla andmetel.
** Kodumaise pangalaenu ja liisingu andmetel.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 54. Ettevotete volg
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Allikas: Eesti Pank.

22 2017. aasta veebruari Idpuks oli kasv aeglustunud 6,8%-le.

23 Liigitatakse finantssektori alla.



Eluasemelaenude aastakasv kiirenes 2017. aasta
veebruari I6puks 5,6%ni. 2016. aasta viimasest
kvartalist alates on kasvanud nii eluasemelae-
nulepingute keskmine vaartus kui ka lepingute
arv. See osutab suurenenud eluasemelaenu-
noudlusele ja kinnisvarahindade tbusule. Eestis
tehtud korteritehingute keskmine hind kerkis
2016. aasta neljandas kvartalis ja 2017. aasta
esimestel kuudel aastatagusega vorreldes ligi-
kaudu 10% ehk pisut kiiremini kui viimasel kolmel
aastal keskmiselt (vt joonis 56). Osaliselt tulenes
kiire kasv ka uute ja kallimate korterite osakaalu
suurenemisest koigis tehingutes, selleta olnuks
kasv ligikaudu 5-6%.

Eluasemehindade kiire kasvu jatkumine voib
kiirendada laenukasvu. Kinnisvarahindade
tbusu on peamiselt toetanud majapidamiste
sissetulekute ja sdastude jatkuvalt hoogne kasv,
mis madalate intressiméérade tottu on suuren-
danud eluasemendudlust. Eluaseme soetamisel
kasutavad majapidamised endiselt arvestataval
maaral omavahendeid, kuigi 2016. aasta I6pus
laenuraha osakaal kinnisvaratehingute finantsee-
rimisel pisut suurenes. Eluasemelaenude tingi-
mused ei ole samas leebemaks muutunud?.

Mitmed majanduse vélistasakaalunaitajad
on paranenud ja ei viita vastutsiiklilise kapi-
talipuhvri tostmise vajadusele. Jooksevkonto
Ulejadk oli 2016. aastal taasiseseisvumisaja
suurim. Eesti residendid paigutasid vélismaale
rohkem finantsvahendeid, kui sealt kaasasid, ja
Eesti oli jatkuvalt netolaenuandja. Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon ehk riigi valisnduete
ja véliskohustuste vahe paranes tanu sellele
—37%ni SKPst. Eesti koguvélisvolg vahenes ja on
jatkuvalt vaiksem kui volandéuded.

Kokkuvottes ei pea Eesti Pank praegu vaja-
likuks tosta vastutsiiklilise kapitalipuhvri
maara 0%st korgemale. Hinnang I&ahtub peami-
selt sellest, et reaalsektori volakoormus ehk vola ja
SKP suhtarv ei ole viimastel aastatel suurenenud
ning jaab Eesti Panga 2016. aasta detsembri-
prognoosi jargi ka jargneva kolme aasta jooksul
ligikaudu samale tasemele. Koos majanduse
kasvuga volakohustuste kasv kill lahiaastatel
kiireneb, kuid ei Uleta pusivalt ja oluliselt nomi-
naalse SKP mahu kasvu. Lisaks ei saa pankade

Joonis 55. Majapidamiste vola ja keskmise
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 56. Korterite keskmise hinna ja

tehingute arvu aastakasv
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Allikas: maa-amet.

kaitumises taheldada laenutegevust méargatavalt
vOimendavaid tegureid: laenustandardid ja -tingi-
mused pole leebemaks muutunud ning pankade
finantsvéimendus pole oluliselt suurenenud.

Samas katkeb madalate intressimaarade ja
suhteliselt kiire palgakasvu pusimine ohtu, et
kinnisvaraturul voib tehinguaktiivsus ja hindade
kasv veelgi tousta, mis voib tuua kaasa laenu-
koormuse kasvu ja sellega seotud riskide suure-
nemise. Ka ettevotete volakoormus voib kindlus-
tunde ja investeeringute kasvades hakata taas
suurenema. Seet6ttu jalgib Eesti Pank pidevalt
riskide voimalikule kuhjumisele viitavaid faktoreid
ja vOib vajadusel tOsta vastutsuklilise kapitali-
puhvri maara 0%st kérgemale.

24 Vt ,Eesti Panga nbuded eluasemelaenudele ja nende téitmine®.
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LISATEEMA 1. EESTI MAJAPIDAMISTE VOLAKOORMUST ISELOOMUSTAVAD
NAITAJAD

Eestis on laenu-, jirelmaksu- ja liisingu-

Joonis L1.1. Laenu omavate majapidamiste

kohustusi 41% majapidamistest ja see eIV g s o TR TN T
osakaal on pisinud selline 2010. aastast

euroala

saadik®®. Finantsstabiilsuse seisukohast Eesti
huvitab meid, kuidas on volakoormus majapida- 0%
miste vahel jaotunud, ning sellele leiab vastuse 60%
2013. aastal labi viidud leibkondade finantskai- 50%
tumise ja tarbimisharjumuste uuringust?®. 40%

30%
Laenuturul osaletakse Eestis seda

. - 20%
rohkem, mida suuremad on leibkonna &

sissetulekud ja varad. Eestis on kdige mada- 10%
lama sissetuleku viiendikku kuuluvate majapi- 0% ! —
damiste puhul laenuga majapidamiste osakaal ' ' '
ligikaudu 17% ning kdige kdrgema sissetuleku
viiendikku kuuluvate majapidamiste puhul 62% Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.
(vt joonis L1.1). Eestis tervikuna on volakohus-
tustega majapidamiste osakaal vaiksem kui Joonis L1.2. Laenu-sissetuleku suhtarv
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Eesti majapidamiste laenu-sissetuleku
suhtarv on suuresti positiivses seoses
sissetulekutega, erandiks on kdige mada-

I kvintiil
1l kvintiil

lama sissetulekuga majapidamised. Kui

1 kvintiil
IV kvintiil
V kvintiil

sissetulekute teise kvintiili kuuluvate majapida- Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

miste laenukohustused moodustavad pisut alla

viiendiku majapidamise aastasest sissetulekust,

siis kdige korgema sissetulekuga majapidamiste juures on vastav néitaja tle 50% (vt joonis L1.2).
Kdige madalama sissetulekuga majapidamiste erandi véimalikuks selgituseks on asjaolu, et
sinna kuuluvate majapidamiste sissetulek on niivord vaike, et laenamist kasutatakse ka igapée-
vaste kulutuste katmiseks, mistéttu on nende majapidamiste finantsseis kdrgest volakoormu-
sest tingituna ka haavatavam. Euroalaga vordluses on Eesti majapidamiste laenu-sissetuleku
suhtarv tervikuna vaiksem (vt tabel T1.1), kuid ka siin paistavad silma kbdige madalama sissetu-
leku kvintiili kuuluvad majapidamised oma suhteliselt kdrge laenu-sissetuleku suhtarvuga.

Laenumaksete-sissetuleku suhtarv erineb majapidamiste I16ikes markimisvaarselt ja
on negatiivses seoses sissetulekutega. Kui keskmiselt moodustavad laenumaksed Eesti

25 Eesti leibkondade finantskaitumine. TNS Emor.

26 Jaanika Merikull, Tairi Roém. Eesti leibkondade varad, kohustused ja jdukus: leibkondade finantskaitumise ja tarbimishar-
jumuste uuringu tulemused. Eesti Panga Teemapaberid 1/2016.




Tabel L1.1

. Laenumaksete- Laenujaagi- peamise Likviidsete netova-
Laenu-vara Laenu-sissetuleku

suhtarv suhtary sissetuleku elukoha vaartuse rade - sissetuleku
suhtarv suhtarv suhtarv
Eesti 15,3% 38,3% 9,7% 44,0% 9,8%
Euroala 25,6% 71,5% 13,6% 43,9% 16,6%

Allikad: Eesti Pank, Euroopa Keskpank.

majapidamiste sissetulekust kimnendiku (vt
tabel L1.1), siis kdige madalama sissetulekuga suhtarv sissetuleku kvintiilide 16ikes
majapidamiste juures on vastav naitaja pea 60%
ning koige kdrgema sissetulekuga majapida-
miste puhul 7% (vt joonis L1.3). Kbige vaiksema
sissetuleku kvintiilli kuuluvate majapidamiste o0 \
korge suhtarv viitab Uhtlasi sellele, et selliste ~ %0% \
majapidamiste laenuteenindamise voime on ka 40%
kdige haavatavam. Ka euroalaga vorreldes on

Joonis L1.3. Laenumaksete-sissetuleku
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Vanuselises loikes on laenu-sissetuleku
suhtarv Eestis kdoige suurem 35-44-aas-
tastel inimestel ja vanuse suurenedes see
vidheneb. Kuigi laenu-sissetuleku suhtarvud
vanuse ldikes on euroala keskmisest mada- ﬁ{,‘mgnf’d‘ﬁ%ﬁ(‘fse suhtarv sissetuleku
lamad, on need nooremate leibkondade puhul

lahedal euroala tasemele, vanematel leibkon-
dadel aga méargatavalt madalamad kui euroalal.
Sellisel erinevusel vaib olla mitu pdhjust. Esiteks
vOib see peegeldada eluasemelaenu votmise 50%

vBimaluse puudumist ajal, mil need leibkonnad 40% \—)<>‘
olid nooremad ja vbimelised vétma kinnisvara-
tagatisega pikaajalisi laene ning teiseks avanes
enamikul vanematest leibkondadest 1990ndatel 20%
voimalus oma eluaseme erastamiseks, mistottu 10%
need leibkonnad said soetada endale eluaseme
iima laenuta.

Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

Joonis L1.4. Laenujaagi-peamise
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Eluasemelaenu jaagi ja peamise elukoha Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

vaartuse suhtarv tervikuna on Eestis 44%

(vt tabel L1.1) ning see varieerub erineva sissetulekuga majapidamiste I6ikes. Uldiselt
kasutavad madalama sissetulekuga majapidamised Eestis eluaseme soetamiseks suuremat
finantsvdimendust kui kérgema sissetulekuga majapidamised (vt joonis L1.4), sest kérgema
sissetulekuga majapidamistel on dhtlasi ka rohkem vahendeid omaosaluse finantseerimiseks.
Euroalal tervikuna on aga selle suhtarvu varieeruvus erineva sissetulekuga majapidamiste 10ikes
vaiksem kui Eestis ning jdadb 40-50% vahele.
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LISATEEMA 2. MAKSERASKUSTES OLEVAD MAJAPIDAMISED

Majapidamised vdivad sattuda makseras-
kustesse vaga erinevatel pohjustel, kuid Eesti
Panga tellitud ja Emori labi viidud Eesti leib-
kondade finantskaitumise uuringu pdhjal on

Joonis L2.1. Makseprobleemidega
lebikondade osakaal laenuvotnutest

nende osakaal, kel on raskusi maksete tasumisega
Ule 60 paeva viivises laenude osakaal

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 1/2017

B
N

. X . . T . 30%
voimalik vélja tuua selgitavaid naitajaid, mille

puhul makseraskustesse sattumise téenaosus 25%
on keskmisest suurem. Finantskaitumise
uuringut on korraldatud peaaegu igal aastal — 20%
ja jargnevalt vaatleme kuUsitluse tulemusi kahe
perioodi I6ikes, 2012 ja 2013 ning 2014 ja 2016,

mis voOimaldab hinnata analllUsi tulemuste 10% 30— — —1 —  —
stabiilsust.?”

Emori kusitluse andmetel oli makseraskusi
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tunnistanud leibkondade maér laenu, liisingu 2008 2010 2012 2014 2016

15% ——— — —

voi jarelmaksu votnud leibkondade hulgas ~— Alikad: Kantar Emor, Eesti Pank

korgeim 2010. aastal, kui 24% vastanud

leibkondadest mainis viimase 12 kuu jooksul esinenud makseraskusi. Eelnevatel ja jargne-
vatel perioodidel oli makseraskustes leibkondi kusitluse pohjal vahem: 2012. aastal 15% ja
2016. aastaks oli osakaal langenud 9%ni. Varasemat perioodi, 2005-2011, on p&hjalikult uurinud
M. Kukk, toetudes (lhe kommertspanga andmetele majapidamiste maksehairete kohta?. Tuleb
aga rohutada, et Emori kusitluses kajastatavad makseraskused ei ole Uksuheselt vorreldavad
Kuke uuringuga voi Eesti Panga viivislaenude statistikaga (vt joonis L2.1). Erinevus tuleneb
sellest, et Emori klsitluses ei kisita maksete tasumatajatmise voi hilinemise kohta, vaid uuri-
takse Uldisemalt, kas majapidamised tunnevad, et neil on maksete tasumisega olnud raskusi.
Majapidamiste hinnang oma makseraskustele on tavaliselt suurem viivislaenude osakaalust,
kuna makseraskustena voib tdlgendada ka olukorda, kus maksete tasumine piirab pere eelarves
muude kulutuste tegemist. Pankade andmetes kajastatakse aga ainult need, kes pole tagasi-
makset digel ajal teinud.

On ootuspérane, et subjektiivne hinnang makseraskustele on realiseerunud makseraskustest
suurem. Kukk leidis, et kdige raskemal, 2010. aastal, kerkis raskustes olnud majapidamiste
osakaal 2,7%ni. Euroopa Liidu majapidamiste tulu ja elutingimusi kasitleva uuringu (EU-SILC)
andmetel oli vastav naitaja 2010. aastal 4,7%. Eesti Panga pangandusstatistika andmetel
kUundis 2010. aastal Ule 60 p&eva viivislaenude osakaal 5%ni. Kdik andmed kinnitavad, et leib-
kondade finantsraskused olid kdige suuremad 2010. aastal.

Nii Kuke uuring kui ka Emori kUsitluse andmetel pohinev anallUs kinnitab, et makseraskustesse
sattumise tdendosus on peamiselt seotud sissetulekute suurusega, kuid seda saab seostada
ka tarbimislaenu kasutamise ja Uldise kindlustundega. Probit-mudeli jargi hinnates oli 2014. ja
2016. aasta vaatlusperioodil makseraskustesse sattumise téendosus neil leibkondadel, kes
teenisid alla 500 euro pereliikme kohta, ligi 7 protsendipunkti kbrgem kui neil, kes teenisid sellest
enam (vt tabel L2.1)%°. Neil leibkondadel, kus moéne perelikme krediitkaart oli ,miinuses”, oli

27 Kummagi perioodi valimis on ligikaudu 500 leibkonda, kellel on laen, autoliising voi jarelmaks.

28 Kukk, M. Mis kaivitab laenuvolgnevuse tekkimise? Tulemused paneelandmetest. - Eesti Panga Toimetised 9/2016.
http://www.eestipank.ee/publikatsioon/toimetised/2016/92016-merike-kukk-mis-kaivitab-laenuvolgnevuse-tekkimise-tule-
mused-paneelandmetest

29 Siin ja edaspidi on probit-mudeli marginaalsed efektid arvutatud teiste naitajate keskmiste juures.
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Tabel L2.1 Probit-regressioonitulemused majapidamiste makseraskuste kohta (2014 ja 2016)

Majapidamiste hinnang makseraskustele Standardviga

Sissetulek, € 500 kuni 900 -0,3803** (0,1937)

900+ -0,3640* (0,2058)
Kindlustunne pole muutunud -0,5172* (0,2468)

paranenud -2,489 (0,2516)
Vanus 34-49 0,0695 (0,1691)

49+ -0,0187 (0,2410)
Mees -0,2924* (0,1561)
Séaastlik* -0,3219 (0,2385)
Krediit** 0,4856™** (0,1742)
Jarelmaks 0,0963 (0,1631)
El-laen*** -0,0780 (0,1615)
Pealinnast 0,0409 (0,1612)
Lapsed 1 kuni 2 -0,0740 (0,1816)

3+ -0,4758 (0,4358)
Uksik 0,2514 (0,2218)
Tootu 0,8894** (0,4055)
Haridus kesk- 0,5023 (0,2756)

kérgem -0,1965 (0,2935)
Vkeel*** 0,2891* (0,1746)
Pensionil 0,2471 (0,3362)
Vaatluste arv 580

Mérkus. Sulgudes on standardvead. Statistilise olulisuse vaartused: **p<0,01, **p<0,05, *p<0,1.
* Vastajad pidasid saéastmist pohimaotteliselt oluliseks.

** Leibkonnal on krediitkaardi bilanss negatiivne.

*** Eluasemelaen.

****\/astaja ei vastanud eesti keeles.

Allikad: Leibkondade finantskaitumise uuringu andmed.

makseraskustesse sattumise téendosus ligi 9 protsendipunkti vérra suurem. Kukk leiab oma
uuringus paneelandmete pohjal samuti positiivse seose tarbimislaenude ja laenuvdlgnevuste
vahel ning pohjendab seda vdimalusega, et arvelduslaenu voi krediitkaarti voidakse kasutada
oma finantsraskuste lahendamiseks. Seda argumenti toetab ka kaesolev tdiendav anallUs,
kus krediitkaardi negatiivse bilansi seos makseraskustega on arvutatud sissetulekugruppide
I6ikes. Nimelt suurendab krediitkaardilaen makseraskuste tdendosust alla 500 euro teenivate
perede seas ligi 11 protsendipunkti; Ule selle teenivate leibkondade seas monevorra vahem, 7
protsendipunkti.

Moneti ootuspéraselt suurendab tdendosust makseraskustesse sattuda ka tédta jadamine, mille
puhul oli raskuste kogemise téendosus ligi 16 protsendipunkti vorra suurem. Siin on ilmselt
samuti oluline roll murel oma majandusliku toimetuleku pérast. See peegeldub ka kisimuses,
kuidas majapidamised hindavad pere majanduslikku olukorda ettevaates. Need, kes tunnetasid,
et 12 kuu jooksul laheb olukord halvemaks, vastasid ka 11 protsendipunkti suurema tdéen&dosu-
sega, et neil on raskusi.

AnalUusist iimneb ka, et laenumaksete tasumise parast muretsevad naised keskmiselt veidi enam
kui mehed ja eesti keele mitteoskajad enam kui eesti keele oskajad. Mdlemas kategoorias ol
makseraskuse esinemise tdendosus 5 protsendipunkti suurem ja mdju on mdolemal juhul veidi
tugevam leibkondade seas, kes teenivad kuus alla 500 euro liikme kohta. Mingil méaéral voivad
makseraskused seostuda pigem Uksi elavate inimestega, ent see seos pole statistiliselt kuigi
tugev. Kusitluses kuUsiti inimestelt ka seda, kas nad peavad sdastmist pohimotteliselt oluliseks.
Suurem osa leibkondasid vastas sellele jaatavalt ning see néitaja ei seostu makseraskuste tdendo-
susega statistiliselt olulisel m&aral. Nendel vastajatel, kellel oli rahalisi sdaste, voi kes Utlesid, et on
oma majandusliku olukorraga rahul, polnud Uldjuhul ka raskusi maksete tasumisega.
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Vorreldes 2014. ja 2016. aastate kusitlustega on 2012. ja 2013. aasta tulemustes mdningaid
erinevusi, kuna leibkonnad tajusid siis veel majanduslanguse negatiivset moju. Nagu ka hilisemal
perioodil, suurendab madal palk makseraskuste tdendosust, kuid vahetult kriisijargsel perioodil
kuulusid riskirthma koik, kes teenisid alla 900 euro. Nagu hiljem, nii ka siis oli krediitkaardilaenu
kasutamine statistiliselt oluliselt seotud makseraskustesse sattumisega.

Erinevalt hilisemast, 2014. ja 2016. aasta vaatlusperioodist, oli vahetult kriisijargsel perioodil
makseraskustesse sattunute tdendosus suurem Uksikult elavate inimeste puhul. Samuti olid
maksete parast enam mures kolme ja enama lapsega pered. Hilisemal vaatlusperioodil need
seosed enam statistiliselt olulised ei ole ja laste olemasolu makseraskuste tdendosust ei
suurenda. Anallusis eristuvad ka korgharidusega vastajad, kes tundsid ennast vahetult kriisi-
jargsel perioodil teistest kindlamalt. 2014. ja 2016. aasta kusitluses pole see seos enam Kkuigi
oluline.

Et majanduslik olukord on majapidamiste jaoks kahe vaadeldava perioodi vordluses para-
nenud, néitab ka valimi keskmine makseraskuste tunnistamise tdéendosus, mis ajavahemikul
2012-2013 oli 14%. Tanu tooturu paranemisele ja palgakasvule on see hilisema vaatlusperioodi,
2014. ja 2016. aasta andmetel langenud 10% juurde.
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LISATEEMA 3. ELUASEMEHINDADE JA ELUASEMELAENUDE VASTASTIKUNE

MOJU EESTIS®®

2000. aastate teisel poolel téusid eluaseme-
hinnad ja eluasemelaenude maht Eestis rekord-
tasemele, péarast mida 2009. aastal nii laenu-
pakkumine kui ka eluasemehinnad jarsult vahe-
nesid. Kinnisvara- ja laenuturu suured koéiku-
mised on tekitanud vajaduse vaadelda |ahemalt
eluasemehindade ja -laenude vahelisi seoseid.

Neid seoseid on analttsitud struktuurse
Bayesi vektorautoregressiivse (BVAR) mudeli
abil. Mudelis kasutatud pohimuutujateks on
valitud teaduskirjanduse pohjal eluaseme-
hindu ja -laenusid mdjutavad standardtegurid.
BVAR-mudeli abil on moddetud reaalpalga,
tarbijakindlustunde, ehitus- ja kasutusluba-
dega uusehitiste arvu, eluasemehindade, uute
laenude mahu, intressimaara ja kapitali sisse-
voolu impulsireaktsioonifunktsiooni. Muutujad
on teisendatud naturaallogaritmideks, v.a tarbi-
jakindlustunde indikaator ja intressimaar, ja
sesoonselt korrigeeritud.

Eluasemehinna indeksi ja uute eluasemelae-
nude BVAR-mudeli impulsireaktsioonifunkt-
sioonid naitavad, et eluasemehindade Sokk
mojutab eluasemelaenu kaivet samasuunaliselt
ja laenukéibe Sokk kandub samas Ule eluase-
mehindadesse, kusjuures hindade moju laenu-
dele on suurem kui laenude moju hindadele
(vt joonis L3.1 ja L3.2). Eluasemehindu moju-
tavad ka reaalpalga, tarbijakindluse ja laenu-
kaibe Sokid, kuid nominaalse intressimaéara
Soki ja eluasemehindade vahel selget seost ei
iimnenud. Reaalpalga Sokkidel on eluaseme-
hindadele pikaajaline moju, samas kui tarbija-
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Joonis L3.2. Laenumahusokkide moju
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Allikas: Eesti Pank.

kindluse ja laenukéibe Sokkide mdju on selgelt luhiajaline. Laenukaivet mojutavad omakorda
reaalpalga, tarbijakindluse ja eluasemehindade Sokid; nominaalse intressimééara Soki puhul ei
esine ka siin iimset mdju. Koigi Sokkide moju laenukaibele on ajutine, kdige kauem kestab reaal-

palga Soki moju.

Samas on voimalik, et eluasemehindade ja eluasemelaenude omavahelised seosed kaituvad
kasvava ja kahaneva laenukaibe perioodidel erinevalt. Selle valjaselgitamiseks on laenukaibe
muutuja jagatud kaheks muutujaks, millest tks kirjeldab kasvavat, teine kahanevat laenukaivet.

30 Lisateema pdhineb uuringul Cuestas, J.C., Kukk, M. (2017). Asymmetries in the interaction between housing prices and

housing credit in Estonia. - Eesti Panga Toimetised 2/2017.
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Joonis L3.3. Laenukaibe suurenemise moju
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Joonis L3.4. Laenukdibe vihenemise moju
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Joonis L3.5. Eluasemehinnasokkide moju
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Allikas: Eesti Pank.

Tulemustest ilmneb, et laenukaibe suurenemise
perioodil reageerivad eluasemehinnad Sokki-
dele Uldiselt tdusuga, ehkki kaugeleulatuvaid
jareldusi ei ole véimalik teha (vt joonis L3.3
ja L3.4). Vaheneva laenukéibe mojul eluase-
mehinnad langevad, Kkusjuures laenumahu
vahenemise ajal on laenukdibe kammitsev
moju eluasemehindadele suurem. See naitab,
et eluasemehinnad on laenukdibe muutuste
suhtes tundlikumad véheneva laenukaibe
perioodidel. Ka laenukéive reageerib eluase-
mehinna Sokkidele nii laenukasvu kui ka kaha-
nemise perioodil, kuid kasvu perioodil on reakt-
sioon tugevam (vt joonis L3.5 ja L3.6).

Kokkuvottes saame jareldada, et eluaseme-
hindade ja -laenude vahel on selge vastasti-
kune soltuvus. Peale selle selgub tulemustest,
et laenukdibe védhenemise perioodil avaldavad
eluasemelaenu  Sokid  eluasemehindadele
suuremat moju kui laenukdibe suurenemise
perioodidel. See tulemus osutab sellele, et
ari- ja finantstsukli pddérdudes on poéhjendatud
laenubuumi  ohjamiseks kehtestatud meet-
mete leevendamine, et vahendada laenumahu
languse negatiivset moju eluasemeturule ja
makromajandusele laiemalt.

Joonis L3.6. Eluasemehinnasokkide moju
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