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HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

Finantsturud

Eelmise aasta teises pooles hakkas enamik
maailmamajanduse piirkondi majanduslangusest
taastuma. Neis riikides, kus on finantssisteemi
stabiliseerimiseks ja majanduse stimuleerimiseks
kasutatud ulatuslikke riiklikke abindusid, on see
toimunud valitsuse volakoormuse kasvu hinnaga.
2010. aasta kevadel selgus, et mdnes euroala
riigis on vola finantseerimine muutunud keeru-
liseks ning turgudel tekkinud usalduskriis voib
levida ka teistesse Euroopa riikidesse. Kuigi selle
arahoidmiseks lepiti euroalal ja Rahvusvahelise
Valuutafondi toel kokku meetmetes, mis aitavad
ka finantsturgudel tekkinud pingeid leevendada,
pusib tdsine oht, et pankade likviidsuse para-
nemine viimase poole aasta jooksul voib saada
tagasil6ogi.

Rahvusvaheliste finantsturgude olukord mdojutab
Eestis  tegutsevate pankade rahastamist
emapankade kaudu. Emapankade rahastamis-
vOimalused on poole aasta taguse perioodiga
vOrreldes Uldiselt paranenud ning turuosalised
on hinnanud Pdhjamaadesse tehtavaid rahapai-
gutusi keskmisest turvalisemaks. Kui aga pinged
Euroopa finantsturgudel peaksid sUvenema,
vOib see raskendada ka Pdhjamaade pankade
rahastamist.

Kuna euroala majanduskasv on moddukas
tempos taastumas ja inflatsioon on madal,
pusivad rahapoliitilised intressim&arad poole
aasta ettevaates eeldatavalt samuti madalal
tasemel. Aktsia- ja volakirjaturgude tootlus jaéb
valitseva ebakindluse tottu ilmselt volatilseks
ning mojutab finantsturuosaliste, sealhulgas
pankade, investeerimisfondide ja kindlustusette-
votete investeeringute vaartust.

Kuigi ka Eestil votab slgavast majanduslangu-
sest valjumine ning majandusolukorra parane-
mine aega, on rahvusvaheliste finantsturgude ja
anallutikute hinnangud Eesti majandusarengule
eelmise aasta slgisega vorreldes paranenud.
Riskipreemiad krooni tulevikutehingute turul on

oluliselt alanenud ning reitingute valjavaated
on muutunud positivsemaks. Hinnangutes
peegeldub juba Eesti vdimalik litumine euro-
alaga 2011. aasta alguses.

Reaalmajandus ja laenukvaliteet

Eelkdige ekspordisektoris tegutsevate ettevotete
mutgikaive ja kasumlikkus on sel aastal hakanud
suurenema, kuid esialgu avaldab see ettevotete
maksevdime tugevnemisele veel tagasihoidlikku
moju. Selleks, et olla valmis uueks kasvutsukliks,
peavad ettevdtted oma bilanssi veelgi korras-
tama. Madalate baasintressimédarade pusimine
on é&risektorile seejuures toeks, kuigi samal ajal
vOib juhtuda, et probleemid euroala riikides
vahendavad sealsete ettevOtete ja eraisikute
kindlustunnet. Seega on Eesti ekspordisektori
jaoks reaalne oht, et juba taastuma hakanud
valisndudlus saab tagasil6dgi.

Majanduslangusest toibuvad ettevdtted hoiavad
kasutamata tootmisvdimsuse korral oma kulutusi
jatkuvalt ohjes, mistéttu tootmismahu suurene-
misega ei kaasne Kiiret t66hodive kasvu. Prob-
leemid t66turul on ka 2010. aastal peamine,
mis majapidamiste kindlustunnet piirab, kuigi
selles majandustsuklis ei ole tden&oliselt enam
oodata modddunuga vorreldavat tdé6puuduse
kasvu. To6koha kaotanute finantsseis halveneb
margatavalt, kui I6ppeb periood, mil neil on digus
saada td6tuskindlustushuvitist.

Lahtudes majanduskasvu ja t6dturu olukorrast,
votab pankade krediidiportfelli kvaliteedi parane-
mine aega. Kuigi laenumakseprobleemide kuhju-
mise korgtase jai eeldatavasti eelmisse aastasse,
stabiliseerub Ule 60 pdeva maksetdhtaega Uleta-
vate laenude osakaal Eesti Panga prognoosi
kohaselt sel aastal suhteliselt kdrgel 6% tasemel
ning alaneb ka jargnevatel aastatel kullaltki
aeglaselt. Osaliselt on see seotud maksepuh-
kuste ja laenude restruktureerimise ulatuslikuma
kasutamisega alates 2009. aasta teisest poolest,
mistéttu on osa laenumakseprobleemidest haju-
tatud pikema aja peale. Kui ajutiselt raskustesse



sattunud laenuvdtja on majandusaktiivsuse para-
nedes taas voimeline oma laenumaksekohustusi
taitma, siis avaldub laenude restruktureerimise
positivne moju peagi ka pankade laenukvali-
teedi paranemises. Samas on tdendoliselt siiski
veel laenuvdtjaid, kes ei suuda ka péarast lubatud
hingetdmbeaega oma laenumakseid tasuda.

Finantsinstitutsioonide tugevus

Kuivérd probleemlaenude maht vdib sel aastal
maones sektoris veel suureneda, jatkavad pangad
laenuallahindluste tegemist. Uute laenuprovisjo-
nide maht jaab eelmise aastaga vorreldes siiski
tunduvalt véaiksemaks, taandudes prognoosi
kohaselt 2008. aastaga vorreldavale tasemele.
Eeldatavasti on laenukahjumite oodatav vahene-
mine 2010. aasta teises pooles peamine tegur,
mis pangasektori kasumlikkuse kasvu toetab.

Ujuva intressim&éraga ja eurol pdhinevate laenu-
lepingute Ulekaalu t6ttu pankade bilanssides on
madalad intressimaarad Uhelt poolt avaldanud
negatiivset moju pankade puhtale intressitu-
lule, kuid teisalt toetanud suhteliselt parema
laenumaksevdime kaudu intressitulu teeni-
mist. Puhta intressitulu kasvule on sel aastal
aidanud kaasa pankade kroonihoiuste intres-
simdadra margatav vdhendamine. Kuna majan-
dusaktiivsus taastub aeglaselt, ei ole sellest
tulenevat tugevat positivset moju pankade
kasumlikkuse kasvule ldhema poole aasta
jooksul veel oodata. Voimalik on kull mdnin-
gane kasv maksevahenduses, kuid laenuak-
tiivsus jaab tagasihoidlikuks ega toeta pankade
tulude kasvu kuigivord.

Nii panga- kui ka kindlustussektori kapitalisee-
ritus on hetkel hea. Eesti Panga makromajan-
duse prognoosi eelduste realiseerumisel sailib
pangasektori kapitaliseeritus piisaval tasemel
kogu 2010. aasta jooksul. Samas on jatkuvalt
oluline, et pangad oleksid valmis tulema toime
ka ebasoodsama olukorraga, kui seda néaeb ette
prognoosi pohistsenaarium. Seejuures tuleb
pankadel riskijuhtimisel ning likviidsus- ja kapi-

talipuhvrite kindlustamisel
kirjeldatud riskidega.

arvestada eespool

Laenuturgu on eelkdige moéjutanud tagasihoidlik
noudlus. Samuti vdib majanduses valitsev eba-
kindlus ning voimalikud muudatused seadus-
andluses parssida pankade valmidust luua uusi
kliendisuhteid ning pakkuda projektide rahasta-
misel sobivaid laenutingimusi. Lisaks Euroopas
kavandatavatele senisest karmimatele likviidsus-
ja kapitalinbuetele mojutab Eestis tegutsevate
pankade kéitumist see, milliseks kujuneb Eesti
seadusandlus eraisikute vdlgade Umberkujunda-
misel. Eesti laenuturu arengu ja finantsstabiilsuse
seisukohalt on téhtis, et uue seaduse séatetega ei
halveneks majapidamiste Uldine maksedistsipliin
ega suureneks volasuhetega seotud tehingute
kulukus.

Arveldussiisteemid

Eesti Panga arveldussUsteemide likviidsus
on tanu kohustusliku reservi korgele maarale
pUsinud piisav. Kohustusliku reservi ndude
v&hendamine euroalal ndutavale tasemele toob
kaasa muutused pankade lUhiajalise likviidsuse
juhtimises. Kuna Eestis tegutsevad suuremad
pangad on osa emapankade likviidsusjuhtimise
raamistikust, siis neile tdhendab see eelkdige
tehnilisemat laadi muutusi. Samuti soodustab
euro kasutuselevott likviidsusjuhtimise edasist
tsentraliseerimist.

Kokkuvote

Kuigi kdesoleva aasta kevadel on mitmed sugisel
tdheldatud riskid vdhenenud, pdhjustab viimastel
kuudel ebakindlamaks muutunud valiskeskkond
maaramatust ka Eestis tegutsevate pankade
jaoks. Valiskeskkonna edasise halvenemise
korral on tdsine oht, et viimase poole aasta
jooksul paranenud hinnangud pankade rahasta-
misvoimalustele ja krediidiriski realiseerumisele
muutuvad taas negatiivseks. Sellises olukorras
on maistlik tagada piisavate finantspuhvrite
olemasolu.
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1 FINANTSTURUD

RAHVUSVAHELISED FINANTSTURUD!

Joonis 1. Euroala, Jaapani ja USA aktsia-

. . . . indeksid (1.01.2009 = 1
Peamised aktsiaturud I&bisid finants- ja majan- indeksid (1.01.2009 = 100)

duskriisist tingitud languse madalaima punkti

2009. aasta martsis. Edasises arengus eristusid euroala (Stoxx 50)
kaks perioodi. Kuni 2010. aasta aprilli keskpai- USA (S&P 500)
gani valitses turgudel peamiselt tdusutrend, kui 140

korvuti finantssektori stabiliseerumise ja majan-
duse elavnemisega kasvas investorite optimism
ja huvi aktsiaturule investeerimise vastu. Aktsia-
hindade tdusu soodustasid erakordselt madalad
baasintressimaarad ja Uha paranevad tuleviku-
véljavaated (vt joonis 1). 2010. aasta aprilli kesk-
paigas aga poordusid aktsiaturud mones euroala
riigis kKiiresti stiveneva volakriisi tottu langusse.
Seetdttu investorite riskihuvi véhenes ja aktsiain- 60
deksid alanesid kogu maailmas. Kokkuvottes
muutusid G3 riikide aktsiaindeksid vaatluspe-

rioodil jargmiselt: euroalal (Stoxx 50) -6,2%,
Jaapanis (Nikkei 225) —2,5% ja USAs (S&P 500)  Allikas: EcoWin
+5% vorra.

Jaapan (Nikkei 225)
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Volakirjaturgude arengut mojutasid samuti
kaks vastandlikku tegurit.  Vaatlusperioodi
esimesel poolel domineeris majanduse elavne-
mise m_oju: majalndu_SkaSY.U"tempo tOUSISf .flrmade Joonis 2. Pankadevahelise rahaturu ja liihiaja-
kasumid kasvasid ning t66puudus stabiliseerus. liste riigivélakirjade intressiméérade erinevus
See avaldas survet riiklike vodlakirjade intressi- USAs ja euroalal
m&aarade tbusuks. Monedes arenenud riikides

hakkasid keskpangad piirama rahapoliitilist stimu-

euroala USA
leerimist: Austraalia keskpank t6stis baasintressi
100 baaspunkti vorra 4,25%le ja Norra keskpank R
50 baaspunkti vorra 1,75%le. Ulejaénud kesk- 1.2
pangad séilitasid baasintressimddrad madalal 10
tasemel, euroalal 1% ja USAs 0,0-0,25%. g o8
% !
Kuna majandus elavnes ja finantssektor stabi- g 06
liseerus, vahendati ka likvidsuse pakkumist. 30,4
USA Fdderaalreserv sulges enamiku finants- 02
kriisi leevendamiseks avatud spetsiaalsetest
likviidsuskanalitest, Euroopa Keskpank aga 08 s 3 g g g o o o
I6petas kuue ja kaheteist kuu tahtajaga likviid- § § & § § § § § §
susinstrumentide oksjonid. Sellise rahapoliitika °c s = =2 = - = = 7
Allikas: EcoWin

' Ulevaates kasitletakse turuarengut ajavahemikul 31.10.2009—
21.05.2010.



tulemusel pusis kolme kuu EURIBOR suhteliselt
stabiilne, vahenedes 4 baaspunkti vérra. USAs, FEERUIERAEIEEICRER SN CILNEEC R CER S
kus majanduse elavnemine oli tugevam, tdusis magrad

kolme kuu LIBOR 22 baaspunkti vdrra. Panka-

devahelise rahaturu ja riiklike volakirjade intressi-

madarade vahe pusis suhteliselt stabiilne seni, kuni euroala UsA
mdnes euroala riigis hakkas slivenema volakriis, Etd
mis avaldas survet nende intressivahe tdusuks.
USAs tbusis see 10 baaspunkti vorra ja kriisist 0%
haaratud euroalal 18 baaspunkti vorra (vt joonis 2). a5

5%
Teiseks, kuid kokkuvottes ehk veelgi tdhtsamaks -
teguriks volakirjaturgude arengus olid muutused
riskikeskkonnas, mis avaldasid survet intressi- 25%
madarade languseks. Nendest olulisemad olid
Dubai volakriis 2009. aasta I16pus ja Kreeka riigi- 2,0%
vbla kriisist vélja arenenud vdlakriis méningates % % g % % % g § §
euroala riikides. Mélemad siindmused, eriti aga 5 8 8 5 8 ¥ ©§ 8 8
vimane, mojutasid pikaajalisi intressim&arasid

Allikas: EcoWin

languse suunas: euroalal (Saksamaal) langes
kiimne aasta intressimaar kokku 58 baaspunkti
vorra, USAs aga 15 baaspunkti vorra (vt joonis 3).

Valuutaturgudel vois vaadeldud perioodil
taheldada dollari tugevnemist euro suhtes. See
oli Ghelt poolt seotud USA majanduse suurema
elavnemisega ja teiselt poolt euroala tabanud Joonis 4. Kulla ja toornafta (WTI) hind
volakriisiga, mis andis tdsise hoobi Uhisvaluuta
stabiilsusele ja pikemaajalistele perspektiivi-
dele. Seetdttu ndérgenes euro dollari suhtes

kuld (vasak telg)

nafta (parem telg)

14,6% tasemele 1,257. Jeeni kursi nGrgenemist, T -
mis tulenes dollari tdusutrendist, kompenseeris
perioodi 16pus aset leidnud aktsiaturgude muu- 1200 80
gilaine, mis toi kaasa investorite riskihuvi languse .
ja ka carry-tehingute? likvideerimisest tuleneva %1100 7 %
jeeni ostulaine. Jaapani jeen odavnes USA dollari 21000 i g
suhtes seetdttu véhe, 0,1%. E £
8 900 50 S

Paari euroala riiki tabanud vdlakris maojutas
vaatlusperioodi 16pul oluliselt ka toormetur-
gude arengut, avaldades negatiivset moju naf- 700 0
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2 Kauplemisstrateegia, mille puhul kasutatakse ara kahe valuu-
tapiirkonna intressiméarade erinevusi. Nimelt voetakse laenu
madalama intressimadraga vaaringus ja investeeritakse korgema
intressiméaraga vaaringus ning teenitakse nii vaheltkasu (i.k
carry).

Allikas: EcoWin
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ta hinnale ja kergitades samal ajal margata-
valt kulla kui turvalise investeeringu hinda.
Nii langes toornafta hind vaatlusperioodil 11,7%
68 dollarini barreli eest (vt joonis 4). Kulla hind tbusis
Kiiresti nii 2009. aasta novembris puhkenud Dubai
volakriisi kui ka euroala riikide volakriisi tottu, saavu-
tades 2010. aasta mais rekordilise hinna
1236 dollarit untsi eest (tbus perioodi jooksul
12,5%).

Peamised riskid ldhitulevikus on kahtlemata
seotud arenenud riikide vBimega teenindada riigi-
volga ja véhendada riigieelarve defitsiiti. Probleemi
juured ulatuvad viimasesse majandus- ja finants-
kriisi, mille tulemusel kujunes paljudes arenenud
riikides valja ulatuslik riigieelarve defitsiit. Lisaks olid
riigid ja keskpangad sunnitud kulukate abimeet-
metega toetama raskustesse sattunud finants-
sektoreid. Sellega voeti suurel maéral enda kanda
pankade kohustused, mis tdhendab, et erasektori
finantsraskused kandusid riikidele endile.

2010. aasta alguses selgus, et Kreeka ei suuda
finantseerida oma riigieelarve puudujaaki, mis oli
paisunud ligi 14%ni SKPst. Kriis levis kiiresti, ahvar-
dades ka teisi suure eelarvedefitsiidiga euroala
riilke nagu Portugal ja Hispaania. Koikide nende
riikide krediidireitingut alandati, mistottu olemas-
oleva vola refinantseerimine muutus veelgi raske-
maks (vt joonis 5). Selleks, et kriisi sUvenemist
peatada, kuna see dhvardas destabiliseerida kogu
eurosUsteemi, oli Kreeka sunnitud paluma IMFilt
ja Euroopa Liidult 110 miljardi eurot finantsabi.
Vastavalt lepingu tingimustele kohustus Kreeka
rakendama rangeid sddstumeetmeid ja alandama
riigieelarve defitsiidi vahem kui 3%ni SKPst ning
stabiliseerima riigivdla 140% tasemel SKPst.

Paraku t6i Kreeka abipakett vaid ajutist leevendust.
Volakriisi ulatus ja stgavus ning Uhtse eelarvepo-
litika puudumine ndrgendas usaldust Uhisvaluuta
suhtes, mille tagajérjeks oli euro kiire ndrgenemine
teiste valuutade, sealhulgas USA dollari suhtes.
Sellises olukorras otsustas sekkuda Euroopa Kesk-
pank ning hakata ostma raskustesse sattunud

Joonis 5. Kreeka, Portugali ja lirimaa 10 aasta

volakirjade intressiméaara erinevus Saksamaa
vastava volakirjaga

Kreeka " Portygal lirimaa

-
o

protsendipunkti
-t N w B o ~ © ©

o o o
z 8 8 5 8 © 5 8 8
Allikas: EcoWin

riikide volakirju. Lisaks otsustasid Euroopa Liit ja
IMF luua Euroopa riikide jaoks 750 miljardi euro
suuruse toetusfondi.

Edasiste perspektiivide hindamiseks tuleb lisada,
et Uha paisuva vodlakoormusega on hadas ka
sellised suurriigid nagu USA, Inglismaa ja Jaapan,
kus riigieelarve defitsiit Uletas 2009. aastal 10%
SKPst (euroalal kokku ,vaid“ 6,3%). Esialgu on
ndrgim lUli volakriisiga maadlevad euroala riigid,
sest regioonis puudub Uhtne eelarvepoliitika,
kuid kriis on juba andnud tdsise hoobi globaalse
elavnemise perspektiividele, millele olid rajatud
lootused eelarvedefitsiidi véhendamiseks kdigis
sarnaste probleemidega riikides. Milliseks kujuneb
kriisi edasine areng Euroopas, mil maaral see
levib teistesse riikidesse ja kuidas majanduse
elavnemine edasi kulgeb, on peamised kusi-
mused, mis valmistavad muret nii investoritele kui
ka majanduspoliitilistele institutsioonidele. Eksis-
teerib reaalne oht, et ulatuslik eelarvepuudujaak ja
avaliku sektori volg voivad arenenud riikides tuua
kaasa kérgemad reaalintressiméérad ning pidur-
dada tdsiselt elavnemisprotsessi nii arenenud
rikides kui ka kogu maailma majanduses.



EESTI FINANTSTURUD
Rahaturg

2010. aasta kevadel finantsturgudel vallandunud
usalduskriis euroala kdrge volakoormusega riiki-
de suhtes ei olnud mai keskpaigaks Eesti suhtes
valitsevaid riskihinnanguid kuigivérd méjutanud.
Eesti krooni rahaturu intressiméaarade notee-
ringud (TALIBORIid) jatkasid alanemist. Kolme
kuu TALIBOR j6udis 17. maiks 1,72%ni, mis on
aasta alguse tasemega vorreldes 140 baaspunkti
vlrra madalam (vt joonis 6). Tegelikult tehti raha-
turutehinguid TALIBORIst oluliselt madalamate
intressimadradega. Kui 2009. aasta alguses
elavnes krooni rahaturg monevorra ka tehingute
mahu suurenemise néol, siis 2010. aasta | kvar-
talis taandus pankadevahelise rahaturu kéive
kriisieelsele Ulimadalale tasemele.

Kuigi eurocala mdnede riikide volakirjaturge
tabanud kriis lisab rahaturunditajate 1&hiaja aren-
gule kullaltki suure méaramatuse, voib eeldada,
et krooni rahaturu noteeringud lahitulevikus siiski
pigem alanevad. Euro noteeringutega vorreldes
oli hinnavahe veel mai keskel ligi 80 baaspunkti
vorra suurem kui 2007. aasta alguses.

Ka krooni forvardpreemiad euro suhtes on
aasta algusest saadik madalal tasemel, kuid on
vaga vaikese tehinguaktiivsuse tottu kaitunud
siiski kllaltki heitlikult (vt joonis 7). Uldjoontes
vOib vdita, et turuosalistel ei olnud selle aasta
alguses suurt huvi krooni riski vastu end kaitsta
ning iimselt ei suurene tehinguaktiivsus ka kaes-
oleva aasta teisel poolel.

Ainus finantsturu segment, kus euroala monin-
gate riikide valitsusvdla probleemide mojutusi
vOis tdheldada, oli krediidiriski vastu kindlus-
tamise riskipreemiate (CDS) turg. Nii nagu
teistes Euroopa riikides, suurenesid ka Eestis
mai alguses krediidiriski vastu kindlustamise
riskipreemiad ajutiselt (vt joonis 8). See trend
oli Euroopas siiski Uks véiksemaid ja taandus

Joonis 6. Eesti ja euroala rahaturu intressi-
maarad
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Joonis 7. Eesti krooni forvardpreemiad euro

suhtes

3 kuud 12 kuud

10%
.

8%

% ]

6% i

5% [ t ,

4%

3%

2%
1%
||

0%
2007 2008 2009 2010

Allikas: Reuters

9 Finantsstabiilsuse
Ulevaade
1/2010



kiiresti. Uldjoontes on Eesti krediidiriski vastu
kindlustamise riskipreemiad viimase poole aasta bttt e L L L

vastu kindlustamise riskipreemiad

jooksul selgelt alanenud ning seda l&hipiirkonna
riikidega voOrreldes kiiremas tempos. Samas
tuleb meeles pidada, et noteeringutele majan- s Eesti Liti ——Leedu
dusliku télgenduse andmine voib olla spekula- 1200

tiivne, kuna néiteks Eestis puudub sellel instru-
mendil alusvara. Seega saab tegu olla eelkdige
omalaadse konjunktuurse usaldusnaitajaga.

1000
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Volakirja- ja aktsiaturg 600

baaspunkti

Eesti finantsvahenduses domineerib tugevatel 400
alustel toimiv pangandus, mistottu kohalik véla-
kirjaturg on olnud turuosalistele alternatiivne
kanal eelkdige krooniriski maandamisel ning
suhteliselt  riskantsematele investeeringutele
rahastamise vahendamisel. Kuivord investorite
riskihuvi alanes majanduslanguse ajal jarsult,
siis muutus volakirjaturg alates 2008. aasta
teisest poolest languseelse perioodiga vorreldes
kordades vaiksemaks (vt joonis 9). Enamiku
vimase kuue kuu jooksul véalja antud volakirja-
dest moodustasid residentidest reaalsektori
ettevotete emiteeritud volakirjad, mille kogumaht
oli 492 miljonit krooni.
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Vélakirjade jarelturg oli viimased kuus kuud Iabi  IEEMEERSEIREUN EELEIEZU LU ERTICLUES
. ) , N jade maht emitentide jargi ja jarelturu kaive

aegade passiivseim. Keskmiseks péevakaibeks

kujunes vaid 2 miljonit krooni, mis on 15 korda

vaiksem kui 2008. aasta sama perioodi pdeva- m valitsussektor muud finantseerimisasutused
- mmm mitteresidendid reaalsektori ettevotted
kaive. mmm krediidiasutused =——jarelturu kaive
4,0
Samal ajal kui volakirjaturu kapitalisatsioon "
vahenes viimase poole aastaga ligikaudu 1 miljar- 50
di krooni vdrra 9,3 miljardi kroonini (4,4% SKPst), ei
ole emitentide struktuur eriti muutunud. Kohalikele & 2e
reaalsektori ettevdtetele kuulub endiselt enamik 520
ehk ligikaudu 75% vdlakirjiade kogukapitalisat- =i
sioonist ning nende emiteeritud volakirjadest ligi- L2
kaudu pooltel on kupongiintress suurem kui 8%. 05 -
° 88885656538 8888383838¢2
Volakirjainvestorite struktuur on samuti pusinud § § § § § § § § § § § § § § § § §
muutumatuna. Residentidest investorite oman- SEERcE888S885S888¢<

duses on 70% valjaantud volakirjadest, millest
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reaalsektori ettevotetele, krediidiasutustele ja
kindlustusseltsidele kuulub vastavalt 28%, 24%
ja 10%. Mitteresidentidest investoritest on kdige
aktiivsemalt Eestis emiteeritud vdlakirjadesse
raha paigutanud krediidiasutused, kelle inves-
teeringute kogumaht moodustab 16% volakir-
jade kogukapitalisatsioonist.

Viimased kuus kuud on olnud Tallinna Bérsil
stindmusterohked. 2010. aasta jaanuaris |1dpetas
oma aktsiate noteerimise Eesti Telekom, kelle
osakaal bdrsi kogukapitalisatsioonis oli ligi 44%.
Mértsis tegi Automotive Holding Ulevotmis-
pakkumise Norma koikidele aktsiatele. Lisaks
vahendati Acro Vara aktsiakapitalisatsiooni ning
noteeriti tdiendavalt Ekspress Grupi aktsiaid. Mai
alguses noteeriti Premia Foodsi aktsiad Tallinna
Borsi pohinimekirjas.

Majandusvaljavaadete paranedes kasvas Tallin-
na Borsi indeksi OMXT vaértus aprilli keskpai-
gaks aasta algusega vorreldes lle 50%, saavu-
tades 2008. aasta kevadise taseme (vt joonis 10).
Seejérel alanesid hinnad Euroopa aktsiaturgude
languse mojul ka Eesti kohalikul aktsiaturul ning
mai teiseks pooleks oli OMXT aprillis saavutatud
tipptasemelt alanenud ligi 14%.

Suurima bdrsiettevotte lahkumine on muutnud
niigi  globaalse finantskriisi mdjul kolm korda
vahenenud Eesti aktsiaturu veelgi vaiksemaks
ja volatilsemaks ning kahandanud turu likviid-
sust. Mértsi 16pus oli 15 ettevotte kapitalisat-
sioon kokku 22,8 miljardit krooni ehk 10,8%
SKPst (2009. a septembris 32 mld krooni; vt joo-
nis 11). Eesti Telekomi borsilt lahkumise ning
Norma aktsiate Ulevotmise tulemisel kasvas resi-
dentidest investorite osakaal mértsi I6puks 64%le.

Borsi likviidsus oli viimasel poole aasta jooksul
endiselt madal - keskmine péevakaive oli
19 miljonit krooni (vt joonis 12). Kdige enam
kaubeldi Tallink Grupi ja Olympic Entertainment
Grupi aktsiatega, mis moodustasid aktsiate
kogukéibest vastavalt 22% ja 17%.

Jo

onis 10. Tallinna Bérsi indeks OMXT
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Joonis 11. Tallinna Borsil noteeritud aktsiate
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Investeerimisfondid
Joonis 12. Aktsiakaive Tallinna Borsil ja borsi-

valisel turul ja borsiindeks OMXT

Investeerimisfondide keskmine aastatootlus

on mdéoddunud aasta madala vordlusbaasi téttu
I borsi kaive (vasak telg)

Kiiresti tdusnud, suurenedes —63%lt 2009. aasta B birsivilise turu kiive (vasak telg)
veebruaris 89%ni 2010. aasta martsi 16pus (vt — OMXT kuu [dpus (parem telg)
joonis 13). Intressifondide aastatootlus tdusis 8 800
-3%le. Fondide aastatootlus on olnud vaga ; 700
kdikuv; alates 2007. aasta algusest on aktsia-
fondide ja intressifondide keskmine aastatootlus ° 000
olnud vastavalt ligikaudu 8% ning —-5%. B 500;
§4 1 4003'
Teise samba korge riskiga pensionifondide kesk- | 300
mine aastatootlus tousis maértsi 16puks 28%ni
ning kolmanda samba pensionifondide aasta- 2 200
tootlus paranes poolaastaga martsi [16puks 1 100
55 protsendipunkti vérra 37%ni. Pensionifondide 0 o o 0
tootlus on nende loomise algusest kasvanud ] e g

8-47%3 (vt joonis 14).

Kuigi investeerimisfondide aastatootlus on kiiresti
tdusnud, pusib fondide varade maht madal,
moodustades vaid ligikaudu poole kriisieelsel
perioodil saavutatud mahu vaartusest (vt joo-

Joonis 13. Investeerimisfondide keskmine Joonis 14. Teise samba pensionifondide

aastatootlus indeksid
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3 2010. aastal lisandus senistele indeksitele agressiivse stratee-
giaga pensionifondide indeks EPI-75.

12



nis 15). Viimase kuue kuuga kasvasid mahult vaid
aktsiafondide varad, 1,2 miljardi krooni vorra.
Kokku kasvas investeerimisfondide varade maht
ligikaudu 780 miljoni krooni vorra 9,6 miljardi
kroonini.

Teise samba pensionifondide varade maht
kasvas viimase kuue kuuga ligikaudu 1,4 miljardi
krooni vorra 15,6 miljardi kroonini, saavutades
martsi 16pus uue labi aegade kdrgeima tule-
muse (vt joonis 16). Kasv tulenes peamiselt teise
samba kdérgema riskiga pensionifondide varade
mahu kasvust (1,1 miljardit krooni). Kolmanda
samba pensionifondide varade kogumaht oli
martsi 16pus 3,6 miljardit krooni, millest 34%
ehk 1,2 miljardit krooni moodustasid fondidesse
paigutatud varad.

Ligikaudsete arvutuste pohjal on nii investee-
rimis- kui ka pensionifondide varad 2010. aasta
algusest saadik kasvanud peamiselt aastatootluse
suurenemise toel. Vaid teise samba madala riskiga
pensionifondide maht kasvas suhteliselt enam

Joonis 16. Pensionifondide varade maht

perioodi I6pus
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Joonis 15. Investeerimisfondide varade maht
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Joonis 17. Investeerimis- ja pensionifondide

varade struktuur ja vdlisvarade osakaal
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raha sissevoolu tagajarjel. Aktsiafondide varadest,
mis on 2010. aasta algusest kasvanud 734 miljoni
krooni vorra, on selle aja jooksul toimunud 3 miljoni
krooni vaartuses raha valjavool.

Investeerimis- ja pensionifondide vélisvarade
osakaal tOusis ka viimase kuue kuu jooksul,
ulatudes martsi 16pus 79%ni (vt joonis 17).
Jatkuvalt suurenes mitteresidentide aktsiate ja
volakirjade osakaal. Hoiuste kogumaht kasvas
327 miljoni krooni vdrra 2,9 miljardi kroonini.

Investeerimisstrateegiad ei ole slgisega vorrel-
des kuigivdérd muutunud. Vanadesse Euroopa
Liidu riikidesse tehtud investeeringud ulatusid
13 miljardi kroonini ehk 64%ni kdikidest valis-
investeeringutest, millest omakorda 6,7% ehk
1,4 miljardit krooni moodustasid investeeringud
euroala madala reitinguga riikidesse. Uutesse
Euroopa Liidu riikidesse suunatud investeerin-
gute osakaal vahenes 3 protsendipunkti vorra
12%le, samal ajal kui Venemaale tehtud inves-
teeringute osakaal suurenes 3 protsendipunkti
vorra 8%ni.

PIIRIULENE RAHASTAMINE
Emapankade gruppide finantstugevus

Suuremad Eestis tegutsevad pangad kuuluvad
rahvusvahelistesse finantsgruppidesse, mille
emapankadel on oluline roll siinsete tutar-
ettevotete ja filiaalide tegevuse rahastamises
ja likviidsusjuhtimises.

Viimastes kvartalites on Eestis tegutsevate suu-
remate pangagruppide tegevustulemusi enam
mojutanud madalad intressimaarad, mistottu
nende intressitulu on vahenenud. Samal ajal
on pankade kasumlikkust toetanud vaikse-
mad laenuallahindlused. 2010. aasta | kvartalis
oli kdigi siinse pangandusturu suuremate osa-
liste tegevus grupi arvestuses taas kasumlik (vt
joonis 18).
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Joonis 18. Pangagruppide tulemused ja

voimalik tulemus ilma varade allahindluseta

mmm voimalik kasumlikkus ilma allahindlusteta
mmm tegelik kasumlikkus
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Peale hoiusemarginaalide alanemise on panka-
de intressitulu karpinud ka uute pikaajaliste
vahendite kaasamine. Pangad on kdill pttdnud
puhta intressitulu suurendamiseks tdsta uute
laenude marginaale, kuid laenundudlus puUsib
madal ning seetdttu ei ole intressitulu kuigi palju
kasvanud. Mdnes pangas vbimaldavad laenule-
pingud muuta ka toimivate laenude intressimar-
ginaale, kui riskid on muutunud. Sellist voimalust
kasutatakse sagedamini siiski probleemsete
laenude korral.

Tulude véhenemisele on pangagrupid reagee-
rinud tegevuskulude jatkuva karpimisega. Vahen-
datud on td6tajate arvu ning loobutud on senis-
test boonustasusUsteemidest. Sellele vaata-
mata olid mdne grupi tegevuskulud eelmistes
kvartalites kdrged firmavéértuse suuremahuliste
allahindluste ning riiklikes abiprogrammides
osalemise tasude tottu. Kuigi t&naseks on
vaatlusaluste gruppide riiklikud toetusskeemid
Ibppemas ning nende kasutamisega seotud
kulud véahenenud, on Rootsi pangagruppide
intressikuludesse lisandunud uus puUsiv kuluar-
tikkel — nn stabiilsusfondi maks.



Eestis nelja suurema turuosalise grupitaseme
kapitaliseeritus on vaatamata hiljutistele kahju-
mitele puUsinud rahuldav. M&6dunud aastal
suurendati omavahendite mahtu taiendavate
aktsiaemissioonide ning allutatud laenude
kaasamise teel. Pangad on ka loobunud divi-
dendide maksmisest vdi vahendanud divi-
dendimééra. Lisaks ndaitavad gruppide vord-
lusandmed, et Uleminek uutele krediidiriski
kapitalinbuete arvutamise meetoditele (nn
sisereitingute meetodid) on pankade kapitali-
seeritusnduet kdllaltki olulisel maaral vahen-
danud. See tahendab, et arvestusmeetodite
muutus on laenupakkumise voimalusi pigem
soodustanud.

Pangagrupid ise eeldavad, et majandusolukord
nende peamistes tegevuspiirkondades jatkab
|&hiajal aeglast paranemist, kuid klientide makse-
joulisuse Kiiret taastumist ei ole siiski oodata.
Seetdttu ei prognoosita ka kasumlikkuse suurt
tdusu lahikvartalites.

Emapankade rahastamine

Pbdhjamaade pangagrupid on péarast hoiuste
mahu kahanemist mdddunud aasta algul
putdnud taas oma hoiuseid suurendada (vt
joonis 19). Konkurents stabiilsetele ja soodsatele
hoiustele on aga vaga tihe ning Uhelgi pangal
pole lihtne turuosa teiste institutsioonide arvelt
kasvatada. Hoiuste vahenemist 2010. aasta
| kvartalis pdhjendatakse institutsionaalsete
investorite hoiuste kahanemisega, kes on vara

Joonis 19. Hoiuste osakaal pankade bilansis
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Allikas: pankade avalikud aruanded, Eesti Panga arvutused

téendoliselt Umber paigutanud tootlikumatele
kapitaliturgudele.

Kuna Pdhjamaade pangagrupid rahastavad
end suures ulatuses (lUle 40%) volakirjaemis-
sioonidest saadud vahenditega, on kapitalitur-
gude areng pankade jaoks vaga tahtis. Investo-
rite jaoks olulistes reitingutes on viimase poole
aastaga toimunud nelja vaatlusaluse pangagrupi
vahel méningane lahenemine. Standard & Poor’s
on langetanud Uhe astme vorra Danske Banki
pikaajalist reitingut ning samal ajal t6stnud SEB
ja Swedbanki valjavaated negatiivsest stabiilseks
(vt tabel 1). Moody’s vdttis novembris 2009

Tabel 1. Pohjamaade pankade reitingud (2010. a aprilli I6pus)

Standard & Poor’s Moody’s Fitch
Pikaajaline Muutus* Pikaajaline Muutus* Finantstugevus | Pikaajaline Muutus*
Nordea Bank AA- - Aa2 \ C+ AA- -
a\;ir(]isel?:banken AN i A2 ) o M ]
Danske Bank A l Aa3 - C A+ -
SEB A 7 Al - C- A+ -
Swedbank A 7 A2 - D+ loobus Fitchist

* Reitingute muutus vérreldes eelmise Finantsstabiilsuse Ulevaatega (stigis 2009).

-” muutust pole, “]” reitingut langetatud Ghe astme

vorra, “||” reitingut langetatud kahe astme vorra, “7” reitingu véljavaadet tostetud, “\’ reitingu véljavaadet langetatud.

Allikas: reitinguagentuurid
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vaatluse alla Nordea reitingud vdimalikuks
langetamiseks.

Majanduse ja panganduse Uldistest erinevus-
test tingituna on investorid ka pangandust
aktsiahindade podhjal erinevalt hinnanud.
Viimase poolaasta jooksul on Pdhjamaade
pankade aktsiaid hinnatud kérgemalt Kkui
Euroopa pankade omasid keskmiselt (vt joo-
nis 20). Positiveem meelsus Skandinaavia
pankade suhtes peegeldub ka krediidiriski
vastu kindlustamise (CDS) preemiates. Lisaks
on krediidiriski vastu kindlustamise hinnavahed
Pdhjamaade pangagruppide vahel vimase kuue
kuuga vahenenud ehk neid pangagruppe hinna-
takse sarnasemalt kui varem.

Kuna viimase poolaasta arengusuundumused
on Pdhjamaade jaoks olnud suhteliselt posi-
tiivsed, on paranenud investorite meelsus ja
riskitaluvus. Samuti on investeerimisaktiiv-
sust mdénevdrra hoogustanud varade tootluse
suurendamise pudd, sest intressimaarad on
Uldiselt vdga madalad. Seet6ttu on eelkdige
pikaajaliste ressursside kattesaadavus pankade
jaoks jatkuvalt paranenud. Samas on Rootsi
pangagruppidel olnud ka selge soov piken-
dada oma kohustuste tadhtaegu ning nad on
lUhiajaliste  vdlakirjade téhtaegumisel asen-
danud need suures ulatuses pikaajaliste vola-
kirjadega, eelkdige hipoteeklaenudega tagatud
volakirjade emiteerimise teel (vt joonis 21).

2010. aasta | kvartalis oli kdigi nelja vaatlus-
aluse pangagrupi likviidsus paranenud, eeskatt
pikaajaliste laenuvahendite aktiivsema kaasa-
mise toel. Danske Bank kaasas aasta esimese
kolme kuuga 4,4 miljardi Taani krooni, Nordea
10,4 miljardi euro ja Swedbank 100 miljardi
Root-si  krooni vaartuses pikaajalisi laene.
Laenatud vahendite keskmise téhtaja piken-
damine on samal ajal mdjunud negatiivselt
kasumlikkusele.

Kuigi pikaajaliste laenuvahendite kattesaadavus
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Joonis 20. Aktsiaindeksid (2.01.2008 = 100)
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Joonis 21. Rootsi pangagruppide netolaena-
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on olnud jatkuvalt hea ning isegi paranenud,
on tagatud volakirjade intressimaarad vorrel-
duna Rootsi valitsuse riskivaba intressimaaraga
vimase poolaasta jooksul tdusnud. Mai I6pus
oli tagatud volakirjade riskipreemia ligikaudu
20 baaspunkti kdrgem kui mé6dunud oktoobris
(vt joonis 22). Riskipreemia tdusu Uks pdhitegur
on olnud pankade suurem ndudlus pikaajaliste
laenuvahendite jarele ning maikuus ka volakriisist
tulenev ebakindlus finantsturgudel. Kuigi kokku-
vottes on kapitaliturgude olukord paranenud ja
pangad on seda ara kasutades usinalt emitee-
rinud pikaajalisi volakirju, pole arengutrendid
sugugi ainult positiivsed, mis viitab jatkuvatele
riskidele nendes finantssektori segmentides.

Poliitikameetmed ja riskid. Kuna makroma-
janduse olukord ja valjavaated on paranenud, on
keskpangad pod6érdumas tagasi tavapérase raha-
poliitika kursile ning on hakanud erakorraliste
meetmete rakendamist I16petama. Rootsi kesk-
pank |dpetas aprillis ndudluse puudumise téttu nii
12 kuu kui ka hiliem 6 ja 3 kuu tédhtajaga laenude
pakkumise turuosalistele, andes edaspidi nende
asemel lUhemaid 28pé&evaseid laene.

Rootsi valitsuse garantiiprogrammi pankadele,
et holbustada pikaajalise rahastamise saamist
turgudelt, pikendati siiski 2010. aasta |6puni.
Suurematest pankadest osalesid programmis
SEB ja Swedbank, kuid vaid viimane kasutas
seda abindud ka reaalselt ning sedagi viimati
2009. aasta juulis. Kuigi selle meetmega oli
vllakirja intressimé&ar Swedbankile tunduvalt
madalam kui ilma garantiita, on selle eest tulnud
maksta ka markimisvaarset tasu - kokku on
Swedbank garantiiprogrammis osalemise eest
maksnud ligi 2,3 miljardit Rootsi krooni. Danske
Bankile laks Taani valitsuse garantiiprogrammis
osalemine maksma 2010. aasta | kvartalis
0,6 miljardit Taani krooni.

Joonis 22. Pankade 4 a volakirja intressimaara
vahe Rootsi valitsuse volakirjaga

Swedbank (valitsuse garantii)
—— SEB (tagatud volakiri)
—— Swedbank Hypotek (tagatud volakiri)

Nordea Hypotek (tagatud volakiri)
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Allikas: Bloomberg, Eesti Panga arvutused

Kuigi viimase poolaasta majandusareng on ol-
nud Pdhjamaade pankadele ning kapitaliturgu-
dele soodne ja raha on olnud lihtsam kaasata, ei
ole pikaajalisemad riskid veel taandunud. Parast
pikka ja suhteliselt kiiret aktsiaturgude tdusu on
juba toimumas varahindade korrektsioon alla-
poole. Intressimaarad on pusinud Usna pikalt
muutumatuna, kuid edaspidi vbivad intressimaa-
rade muutustest tulenevad riskid maojutada nii
pankade kasumlikkust kui ka raha kattesaada-
vust finantsturgudelt. Suurimaks ohuks on riikide
Ulemaarane eelarvepuudujadk ja suurenev vola-
koormus, mille rahastamisega voib neil finants-
turgudel probleeme tekkida. Kui volakriis peaks
laienema, tekib seni suhteliselt soodsamas
olukorras Pdhjamaade pankade jaoks tosine risk
eelkdige bilansi passiva poolel. Nimelt kui inves-
torite usaldus globaalsetel finantsturgudel kaob
ja riske ei taheta enam voétta, kallineb laenuraha
hind ja halveneb raha kattesaadavus ka Skandi-
naavia pankade jaoks.
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Il REAALMAJANDUS JA LAENUKVALITEET

PANKADE LAENUPORTFELL

2010. aasta martsi |6pus oli pankade finantsee-
rimisportfelli kogumaht 261 miljardit krooni ehk
ligi 6% vaiksem kui aasta tagasi. Ettevotetele ja
majapidamistele véljastatud laenude ja liisingute
maht on aastatagusega vorreldes vahenenud
vastavalt 8% ja 4%.

Laenukeskkond on viimase poole aasta jooksul
plsinud suuremate muutusteta konservatiivhe
ja vaheaktiivne ning laenuportfelli struktuuri
muutusi on eelkdige mdjutanud laenulepingute
erinev pikkus erinevates laenusegmentides.
Véaljastatud laenude hulgas on aastaga koige
rohkem ehk 1,5 protsendipunkti vorra kasvanud
eluasemelaenude osakaal. Kuigi pangad on
viimase kahe aasta jooksul piiranud uute kinnis-
varaarenduste finantseerimist, ei ole see kinnis-
varasektori rahastamise lepingute eripara' tottu
toonud kaasa laenumahu jarsku vahenemist.
Pankade laenupositsioonid ehitussektoris on
kull oluliselt kahanenud, kuid samas on koikide
kinnisvaraga seotud laenusektorite? osakaal
laenuportfellis suurenenud 1,4 protsendipunkti
vorra 60%ni (vt joonis 1).

Majandusliku ebakindluse tottu alanenud inves-
teeringundudlus on ootuspéraselt kdige vahem
mojutanud  infrastruktuuri  ettevotteid,  kus
laenumaht suurenes aastatagusega vorreldes
3,2 miljardi krooni vorra ehk 72%.

Eesti Panga 2010. aasta kevadprognoosi po6hi-
stsenaariumi jargi kahaneb pankade laenu- ja
lisinguportfell kdesoleva aasta I6puks hinnangu-
liselt 2,4%. Ka jargmistel aastatel on laenumahu
kasvutempo nominaalse SKP kasvust vaiksem
(vt joonis 2).

" Osa kinnisvarasektorile véljastatud laenudest on ainumakse-
laenud (bullet loans).

2 Majapidamiste sektor — eluasemelaenud; ettevotete sektor —
kinnisvara-, ehitus-, ning &riteeninduse valdkonnad (30.04.2010
seisuga).
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Joonis 1. Pankade laenuportfelli struktuur

31.03.2010 seisuga ja aastane muutus

Eluasemelaenud 1,5%
Muud eraisikute laenud

Kommertskinnisvara

Toostus -0,2%

Kaubandus -0,8%
Veondus, laondus ja side 0,2%
Muud sektorid -1,0%
Ariteenindus -1,2%
Infrastruktuur 1,3%
Ehitus -0,4%
Hotellid ja restoranid |l 0,7%
Péllumajandus [ -0,2%
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Joonis 2. Pankade laenuportfelli maht, kasvu-

tempo ja prognoos 2010-2012
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Prognoosi eelduste podhjal taastub sisendudlus
eksporditulude taastumisega vorreldes viitaja-
ga. See asjaolu mojutab ka pankade finantsee-
rimisportfellide kasvu ja struktuuri jargmistel
aastatel. Kuigi lahiaastate laenumahu kasvu-
vBimekus on suurem vélisndudlusele suunatud
arivaldkondades, hdlmavad pankade riskiposit-
sioonid siiski suures osas kinnisvaraga seotud
sektorite laene. Positivserma majandusarengu
korral aktiveerub eluasemeturg tdendoliselt kiire-
mini ning Uhtlasi ka eluasemelaenude véljasta-
mine majapidamistele. Seega soltub pankade
krediidirisk jatkuvalt suurel méaéaral kinnisvaraturu
arengust. Arvestades viimasest buumist saadud
kogemusi, voib siiski eeldada nii laenuandjate
kui ka -votjate konservatiivsust kinnisvaraturul
riskide vdtmise suhtes ning uue buumi oht I&hi-
aastail on vahetdenaoline.

ETTEVOTETE LAENUMAKSEVOIME

Ettevdtte teenitud rahavoogudest tuleb péarast
koikide tegevuskulude katmist kanda ka voetud
laenukohustustest tulenevad laenude intressi-
ja podhiosamaksed. Parast jarsku langust
2008. aastal ettevotete muugitulud 2009. aastal
enam nii kiirelt ei kahanenud. Kuna sisendudlus
on nork ja valisndudlus taastub kiiremini, vdib
esmajoones oodata tdOstusettevotete kéivete
kasvu. Sisendudlusele orienteeritud sektorites
seevastu pole mutgitulu kiiret taastumist vara-
sematel tipptasemetel oodata.

Statistikaameti ettevotlusstatistika pdhjal peatus
ettevotete kogutulususe langus mdéddunud aasta
teisel poolel. Kui enne globaalset finantskriisi
pUsis muugitulu 7-8% vahemikus, siis m66dunud
aastal langus stabiliseerus ja tulusus oli 4%
(vt joonis 3).

Sektoriti on olukord erinev, kuid Usna selgelt
eristuvad tegevusalad, kus kasumlikkus hakkas
paranema juba 2009. aasta viimases kvar-
talis. Osaliselt on see tingitud ettevotete tege-

Joonis 3. Kogukasumi osatédhtsus miitgitulus
ehk kogutulusus
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Allikas: statistikaamet

vuse Umberkorraldamise tulemusel suurenenud
efektiivsusest, teisalt aga leidub sektoreid, mis
kasutavad &ra monopoolsest seisundist tule-
nevaid hinnakujunduse véimalusi. Kuna kulusid
karbiti siiski vaiksemas mahus ja aeglasemalt,
kui kahanes muugikéive, véhenesid ettevo-
tete kasumid moéddunud aastal. Selle tagajarjel
kahanes nende vdime voetud kohustusi taita
ning makseraskustes firmade hulk suurenes.

Samas olid ettevotete hinnangud nii praegusele
kui ka tulevasele ndudlusele selle aasta alguses
paranenud (vt joonis 4). Méartsis oli to6stussektori
uute tellimuste maht mullusega vorreldes juba
ligi 18% kasvanud, kusjuures kasvu panustavad
peamiselt eksporditellimused. Sisendudlusele
orienteeritud sektorite, nagu ehituse, teeninduse
ja kaubanduse, kasumlikkus on veel langus-
trendil, kuid ettevaatavate ndudluse hinnan-
gute pdhjal kasumite kahanemine tdendoliselt
peatub. Muilgimahtude taastumist, laovarude
vahenemist ning tellimuste kasvu voib méargata
ka kaubandusettevdtetes, kus madalseis hakkab
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l&bi saama. Deflatsiooniootused on nii kauban-
duses kui ka teeninduses taandunud. Osali-
selt panustavad kindlustunde ja maksevdime
paranemisse l&hikuudel ka hooajalised tegurid.
Ehitussektoris oli uute véljastatud ehituslubade
arv ja maht esimeses kvartalis aastatagusega
vorreldes enam kui kaks korda kasvanud, jaades
siiski alla 2008. aasta kriisieelsele tasemele.
Enam valisndudlusest mdjutatud todstussek-
torit voib lahitulevikus oodata isegi kasumlikkuse
paranemine.

Ettevdtete  finantsprobleemide  mdningasele
leevenemisele viitab ettevdtete maksehéirete ja
maksuvélgnevuste hulk. Krediidiinfo andmetel
on maksehairete juurdekasv pidurdunud parast
kiiret kasvu 2009. teisel poolaastal. Samuti on
peatunud ettevtete maksuvdlgnevuste kasv
(vt joonis 5). Teisalt on makseprobleemide tase
aga jatkuvalt vaga kdrge — viimase poole aasta
jooksul oli maksuvolgu® viiendikul ettevotetest
ning Krediidiinfo andmeil oli kdrge krediidiriskiga
ligi kolmandik koikidest firmadest. Eesti ettevd-
tete puhul on taheldatud sellist finantskaitumist,
kus makseraskuste tekkimisel jaetakse esimeses
jarjekorras tasumata maksud ja jd&dakse volgu
tarnijatele ning alles viimasena jaetakse taitmata
kohustused pankade ees. Kuna nii maksuvdlgade
kui ka maksehéairete mahu kasv on pidurdunud,
vOib siiski eeldada, et sel aastal lisandub ettevot-
teid, kes ei suuda pankade ees voetud kohustusi
taita, palju vahem kui mdé6dunud aastal.

Pankrottide arv saavutas 2009. aastal korg-
taseme, kui neid registreeriti kokku 536 ehk Ule
kahe korra rohkem kui 2008. aastal (vt joonis 6).
Erinevalt mitmest teisest tulevikku peegeldavast
indikaatorist ei néita pankrotiavalduste arv
vahenemise marke, mistéttu vdib eeldada suurt
pankrottide hulka ka 2010. aastal. Arvestades
pankrotiprotsessi ajamahukust, voib sellel aastal
pankrotistuvate ettevotete hulk olla suuremgi kui
eelmisel aastal. 2010. aasta | kvartali pankrot-

3 Kasitletud on maksuvolgnevusi vaartusega Ule 10 000 krooni.
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Joonis 4. Oodatav n6éudlus jargmise kolme kuu
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Allikas: konjunktuuriinstituut, Eesti Panga arvutused

Joonis 5. Maksuvolgade jaak kuu Iopus ja

volgnike arv
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Allikas: maksu- ja tolliamet, Eesti Panga arvutused



tide arv Uletaski méddunud aasta taset kuuen-
diku vorra, kusjuures enamik pankrottidest tekib
jatkuvalt ehitussektoris. Samas peegeldab pank-
rottide arv juba varem ilmnenud finantsprob-
leemide ning seega ka pankade poolt arvesse
voetud laenukahjude realiseerumist, mitte niivord
uute ja ootamatute probleemide teket.

Ettevdtete kodumaiste pangalaenude intressi-
kulud on baasintressiméaéra languse tottu jatku-
valt kahanenud, leevendades firmade pingelist
finantsolukorda eelmisel aastal hinnanguliselt
rohkem kui 3 miljardi krooni ulatuses. Kuna baas-
intressimaara alanemine on |6pule jdudnud ning
suuremas osas ka olemasolevatele laenudele Ule
kandunud, pole I&hitulevikus mahukat intressiku-
lude langust oodata. Pigem vdib madalate baas-
intressimdarade kestes eeldada intressikulude
pusimist stabiilsel tasemel.

Ettevdtiussektori intresside kattekordaja*
jatkas 2009. aasta esimeses kolmes kvartalis
intressikulude ulatuslikule kahanemisele vaata-
mata langust. Neljandas kvartalis aga selle
naitaja langus peatus, kuna kasumlikkus stabili-
seerus ja intressikulud kahanesid. See tdhendab,
et ettevdtete vOime pdarast tegevuskulude ja
kulumi katmist pangalaenuintresse tasuda enam
edasi ei halvenenud (vt joonis 7). Sisendudlusele
orienteeritud sektorites alanes intresside katte-
kordaja ka teisel poolaastal. Seevastu t&0stus-
sektor on saanud tuge valisturgude taastumi-
sest ning sektori maksevdimekus paranes aasta
viimases kvartalis.

Seega ei parane ettevdtete rahavood, millest
tuleb kanda ka intressikulud, lahitulevikus
tdendoliselt enamikus sektorites peale todstuse.
Samas pole oodata ka rahavoogude markimis-
vaarset kahanemist, sest majandus siiski taastub

4 Intressikulude kattekordaja = kogukasumi ja kodumaiste panga-
laenude intresside suhtarv. Ettevotete tegelikud intressikulud on
suuremad tulenevalt grupisiseste ja véalismaalt kaasatud laenu-
vahendite intressikulude lisandumisest. Seega tuleks intressiku-
lude kattekordajat késitleda pigem arengu, mitte niivord taseme
pohjal.

Joonis 6. Kuu jooksul pankrotistunud &ritihin-
gud ja kohtusse esitatud pankrotiavaldused
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Allikad: ettevotteregister, kohtute infostisteem

Joonis 7. Ettevotete kodumaiste pangalae-

nude hinnangulised intressid ja intresside
kattekordaja
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aeglaselt. Ettevotete eelarveseis on jatkuvalt
pingeline ning probleeme laenude tagasimaks-
misel vOib esineda eelkdige sisendudlusele
suunatud sektorites.

Ettevotete likviidsust ja maksejoulisust néitavad
agregeeritud  bilansside andmed. Firmade
hoiused olid 2010. aasta esimese kvartali Idpuks
kasvanud aastaga ligi kimnendiku vorra 56 mil-
jardi kroonini. Samas kahanesid mé6dunud aasta
jooksul ettevotete luhiajalised finantskohus-
tused kokku rohkem kui 17 miljardi krooni vorra,
eelkdige laenude ja kaubanduskrediidi tagasi-
maksmise tottu. Seega oli ettevotete likviid-
sus ehk lUhigjaline maksevdime 2009. aas-
ta IV kvartalis natuke paranenud (vt joonis 8).

Samadel pdhjustel on ka ettevbtete pikaajalise-
ma maksevdime naitaja, finantsvoimenduse®
suhtarv terve mdoddunud aasta jooksul para-
nenud, jdudes 2006. aasta tasemete lahedale.
See kinnitab, et firmad on tGlemaéarast laenukoor-
must vahendanud ning et ettevotlussektori kui
terviku finantskaitumine on ettevaatlik.

Vaadates ettevotete finantsvbimenduse suht-
arvu Euroopa Liidu riikide vordluses, oli Eesti
2007. aasta 16pus, vaatamata ettevotete Euroopa
keskmisest suhteliselt suuremale laenukoormu-
sele suhtena SKPsse, ettevdtete finantsvdimen-
duselt Euroopa keskmise lahedal (vt joonis 9).
Eesti ettevdtete suhteliselt madalam finants-
vOimendus tuleneb suuremast omakapitalist,
téendoliselt suhteliselt suurematest valismais-
test omakapitaliinvesteeringutest.

MAJAPIDAMISTE LAENUMAKSEVOIME

Eraisikute kindlustunnet on vimase aasta
jooksul enim mdjutanud kartused t6dkoha
kaotuse ja sissetulekute vahenemise ees. Suur
ja jarjest kasvav t066puudus vahendas tarbi-
jate kindlustunnet eriti jarsult méddunud aasta

5 Finantsvaimendus = voorkapitali ja omakapitali suhtarv.
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Joonis 8. Ettevotlussektori likviidsus ja

maksejoulisus
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kohustuste suhtarv.
Allikas: finantskonto, Eesti Panga arvutused

Joonis 9. Ettevotlussektori finantsvoimen-

duse suhtarv Euroopa riikides
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alguses. Viimase kuue kuu jooksul on kindlus-
tunne aga stabiilselt paranenud. Seejuures on
hirm td6puuduse ees langenud 2008. aasta
esimeste kuude tasemele, mis oli oluliselt
madam kui 2009. aasta keskmine. Kindlustunde
paranemist on toetanud ka hinnang riigi majan-
duslikule olukorrale nii hetkel kui ka jargneva
kaheteist kuu perspektiivis. Kuigi perede majan-
duslik olukord on viimase aasta jooksul pigem
halvenenud, usutakse jarjest rohkem selle para-
nemist jargmise kaheteist kuu jooksul. Globaalse
majandusarengu ja administratiivsete tegurite
toel kasvanud hinnatase on vahendanud ka
deflatsiooniootustest tulenenud tarbimisotsuste
edasillkkamise motiive. Tasapisi hakatakse I1&hi-
tulevikku ajastama ka puUsikaupade oste, mis
suurendab tarbimislaenude ndéudlust.

Vaatamata kindlustunde paranemisele dikteerib
majapidamiste eelarvearengut praegu ja l&hitu-
levikus t66turu olukord. 2010. aasta | kvartalis
oli statistikaameti t66jéu-uuringu andmetel Eestis
166tuid 19,8%. Aprillikuine statistika néitab regist-
reeritud to66tuse moningast langust. Todtukassa
andmetel oli registreeritud t66tuid aprilli 16pus
91 668 ehk 14,1% tddealisest elanikkonnast, kel-
lest ligi kolmandik sai td6tuskindlustushuvitist.
Tootuskindlustushlivitiste saajate osakaal t66-
tute hulgas on hakanud langema, sest suureneb
nende to6tute hulk, kel on hivitise maksmise
periood moddunud. Kuigi registreeritud to6tute
arv aprillis juba vahenes, pusib see ldhiaastatel
keskmisest kdrgem (vt joonis 10).

Peale hdive languse vé&hendas majapidamiste
kasutatavat tulu ka palgalangus. Mo6dunud
aastal alanes keskmine brutopalk ligi 5% ning
palgalangus jatkub kéesoleval aastal. Hoive ja
sissetulekute vahenemise koosmaojul voib maja-
pidamiste kasutatav tulu olla Eesti Panga prog-
noosi pdhjal sel aastal koguni kiimnendiku vorra
vaiksem kui eelmisel aastal.

Majapidamiste ebakindlus tuleviku suhtes
kajastus selgelt ka nende finantskaitumises.

Joonis 10. Registreeritud to6tute ja to6tus-
kindlustushiivitise saajate arv
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Allikas: t66tukassa

Joonis 11. Majapidamiste finantsvarad ja

-kohustused
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Majapidamiste netofinantspositsioon suure-
nes 2009. aasta jooksul aastataguselt 37%lt
49%ni SKPst (vt joonis 11). Finantspositsiooni
paranemist mdjutas nii finantskohustuste vahe-
nemine kui ka see, et vaatamata kahanevatele
sissetulekutele suurenes majapidamiste finants-
varade maht 2009. aastal 2%. Finantsvarade
suurenemist mojutas positiivselt kapitaliturgude
paranenud olukord ning majapidamiste suurem
valmidus riskantsematesse investeerimisinst-
rumentidesse raha paigutada. Majapidamiste
hoiuste maht kasvas viimase aasta jooksul
1 miljardi krooni vdrra 55,8 miljardi kroonini. Taht-
ajalised hoiused moodustasid hoiuste koguma-
hust martsi [6pus 58%. Kuna tahtajaliste hoiuste
intress vahenes markimisvaarselt, kahanes ka
majapidamiste huvi tahtajalistele hoiustele saés-
tude paigutamise vastu.

Majapidamiste laenundudlus oli 2009. aastal
Ulimadal ning suuremat finantseerimist vajavate
tehingute tegemisel valitses justkui seisak. Vaga
vaikselaenundudluseningolemasolevalaenuport-
felli amortiseerumise tulemusel vahenes majapi-
damistele véljastatud laenude maht viimase aas-
ta jooksul 4% 116 miljardi kroonini. Leibkonnad
reageerisid majanduslangusele vordlemisi kiires-
ti, mida kinnitab ka see, et alates 2009. aas-
ta algusest on nende laenukohustused pankade
ees vahenenud. Olukorra pingestudes kesken-
duti eelkdige olemasolevate laenukohustuste
téitmisele ning suuremad kulutused IUkati edasi.
Uute laenude votmist takistas lisaks to&turu
ebasoodsale olukorrale ka laenutingimuste
karmistumine.

Kuigi laenukohustuste maht on vahenenud,
pUsib majapidamiste vélakoormus siiski vord-
lemisi suur. Volakoormuse alanemist on Eesti
Panga kevadprognoosi kohaselt oodata alles
2011. aasta | kvartalis. Majapidamiste kasuta-
tava tulu méarkimisvaérse vdhenemise moju aga
taandub pikema aja jooksul. Kuna kevadprog-
noosi jargi majapidamistele valjastatud laenude
maht 2010. aastal ei suurene ning 2011. aastal
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Joonis 12. Majapidamiste volaportfelli aastane

intressikulu ja intressikoormus

I aastane intressikulu (vasak telg)
intressikoormus (parem telg)
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kasvab vaid minimaalselt, koormavad maja-
pidamiste eelarvet eelkdige olemasolevad

laenukohustused.

Olemasolevaid laenukohustusi on aidanud taita
vaga madalad baasintressimaéarad, mis on maja-
pidamiste aasta jooksul makstavaid intres-
simakseid tublisti vdhendanud. 2010. aasta
| kvartalis oli majapidamiste intressimaksete
aastane maht 5 miljardit krooni, mis on vorreldav
2007. aasta teise poole néitajaga (vt joonis 12).
Uute laenukohustuste tagasihoidlik lisandu-
mine ning baasintressimaara pusimine madalal
tasemel tdhendab majapidamiste jaoks seda, et
laenu tagasimaksmisega seotud kulud I&hiajal ei
suurene.

Majapidamiste  laenumaksevdimet  mojutab
t66turu areng. Kuigi slgisega vorreldes on oluli-
selt vahenenud nende ettevotete osakaal, kus
kavatsetakse lahikuudel t66j6udu véhendada,
ning Eesti Panga kevadprognoosi kohaselt
saavutab to6puudus kdrgtaseme 2010. aasta
I kvartalis, votab t0&turu normaliseerumine
aega.



Majapidamistele véljastatud laenude portfell
vaheneb ka 2010. aastal ehk uusi laenukohus-
tusi markimisvaarselt ei lisandu. Samas I6peb
enamikul tdé6tuskindlustushivitiste saajatel sel
aastal hlvitise maksmise periood. Neil, kel ei
onnestu tddkohta leida, kaob suurem osa seni-
sest sissetulekust. Osaliselt on ajutised laenu-
makseraskused leevendatavad maksepuhkuse
abil, kuid arvestades tddtuskindlustushUyvitiste
saajate suhteliselt suurt hulka (vt joonis 13), vdib
t66turu areng tuua kaasa eraisikute laenumakse-
vGime mdningase languse.

Kinnisvaraturg

Arvestades pankade mahukaid rahavoogusid
kinnisvaraga seotud sektoritesse ja eraisikute
eluasemelaenudesse laenumahu Kiire kasvu
perioodil, soltub pankade krediidirisk olulisel
méé&ral kinnisvaraturu arengust. Kinnisvara- ja
ehitusturu areng ning riskide realiseerumise
téendosus soltub eelkdige Eesti makroma-
janduse kasvuvdljavaatest. Turgude taastu-
mist voib parssida see, et laenuvdtjate laenu-
maksevoime ei ole veel paranema hakanud,
ning sellega kaasneda voiv kinnisvaralaenude
tagatiste ja pankrotivarade sundmutkide
sagenemine.

Eluasemeturu areng

Rohkem kui kaks aastat kestnud langus
eluasemeturul peatus eelmise aasta I6pus.
Kuigi Uldise majandusolukorra paranedes
eluasemeturg tdendoliselt monevorra elavneb
2010. aastal, ei ole aktiivsuse kiiret kasvu
siiski oodata. Eelkoige pérsib ndudlust to6turu

Joonis 13. Té6tuskindlustushiivitised ja lile
60 paeva maksetidhtaega liletavate eluaseme-
laenude osakaal

--------- tootuskindlustushivitised (vasak telg)
maksetéhtaega Uletavad laenud (parem telg)
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aeglane taastumine. Samuti mojutavad kinnis-
varaturu arengut olemasoleva elamufondi
struktuur ja jatkuv vajadus elupindade jarele.

Kuigi 2009. aastal véljastati Tallinnas ehitus-
lubasid eelmise aastaga vorreldes 32%
ja kasutuslubasid ligi 70% vahem ning
turule ei toodud Uhtegi suuremat projekti,
oli veel 2010. aasta aprilli 16pus pakku-
misel ligi 6000 Korterit, millest hinnanguli-
selt 20% olid viimastel aastatel ehitatud®.
Lisaks sellele, et ndudlus kinnisvaraturul on
ebakindluse ja sissetulekute véhenemise tottu
Uldiselt langenud, voib muudgipakkumiste
jatkuvalt suhteliselt kdrge tase viidata sellele,
et muldavate korterite asukoht, suurus,
hind voi kvaliteet ei vasta ostjate ndudmis-
tele. Ostjate vajadusi ning buumiga vorreldes
tunduvalt madalamaid maa- ja ehitushindasid
silmas pidades on mitu kinnisvaraarendajat
avalikustanud uusi elamuarendusprojekte.

6 Allikas: City24, Ober-Haus Tallinna kinnisvaraturg 2009—
2010.
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Tallinna Kkorteritehingute mediaanhind on
praegu 2005. aastaga vorreldaval tasemel
ehk 12 800 kr/m?. Majapidamiste kinnisva-
raostujoud on kinnisvarahindade languse
tagajarjel tdusnud viimase kuue aasta vord-
luses vaga heale tasemele. Kui kinnisva-
rabuumi ajal Uletas Tallinna korteritehin-
gute keskmine hind Tallinna elanike kesk-
mist brutokuupalka Ule kahe korra, siis
2010. aasta | kvartalis oli taskukohasuse
naitaja 0,9 (vt joonis 14). Kuigi hinnalangus
on teinud kinnisvara keskmise palgasaaja
jaoks kattesaadavamaks, on viimase aastaga
lisandunud neid inimesi, kelle sissetulek on
vahenenud ning ebakindlus isikliku eelarve
kavandamisel suurenenud.

Hoiuste maht on viimastel aastatel kil
kasvanud, mis voib panga laenunduete tait-
misel abiks olla. Sellele vaatamata on laenu-
raha kattesaadavus ja tingimused jatkuvalt
peamised tegurid, mis eluaseme ostusoovide
finantseerimist mojutavad.

Karmistunud laenutingimused on suuren-
danud Udrituru tahtsust. Udriturg muutus
aktiivsemaks 2009. aastal alguses, kui UUri-
korterite pakkumiste arv kasvas aasta I6pust
kolme kuu jooksul City24 andmetel 40%.
Kéesoleva aasta esimeses kvartalis turg siiski
stabiliseerus madalamal tasemel ning niisa-
muti Gdrikorterite ruutmeetri keskmine pakku-
mishind (77 kr/m?). Ulrituru edasine areng
sOltub suuresti sellest, kui Kkiiresti taastub
inimeste kindlustunne ning kuidas muutub
potentsiaalsete eluasemesoetajate ja pan-
kade hinnang laenumaksevoimele.

Biiroo- ja kaubanduspindade turu areng
Arikinnisvaraturu  areng toimub  eluase-

meturuga vorreldes mdningase Vviitajaga,
mistottu on vdimalik, et arikinnisvarasektoris

Joonis 14. Kinnisvara taskukohasus keskmist

palka teenivale Tallinna elanikule

[ taskukohasuse néitaja*
——mediaanhind kr/m? (parem telg)
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* Tallinna korteriomandi ruutmeetri mediaanhinna ja keskmise
brutopalga suhtarv.
Allikad: maa-amet, statistikaamet, Eesti Panga arvutused

2010. aastal raskused slvenevad. Selle
sektori maksevoimetuse oht voib 2010. aastal
suureneda, kuna kinnisvaraomanike tulusid
mojutavad mitmekordselt alanenud rendi-
hinnad ning vabade aripindade arvu tous.

2009. aasta alguses suurenes Tallinnas
markimisvaarselt buroopindade pakkumine,
kui lisandus 11% administratiivpindade kogu-
mahust (vt joonis 15). See suurendas &ére-
linnas asuvate vabade objektide arvu kuni
50%ni. Tallinnas kasvas vakantsete biroopin-
dade arv aasta I6puks keskmiselt 15-18%ni.
Vabu pindu lisandus nii suurenenud pakku-
mise tagajarjel kui ka seeparast, et ette-
votted soovisid sitvenevate makseraskuste
téttu kulusid optimeerida ja hakkasid tegut-
sema vaiksemal pinnal. Buroopindade turul
valitseva Ulepakkumise t6ttu on téendoline,
et jargmise paari aasta jooksul uusi pindu eriti
ei rajata. Praegu olemasoleva é&rikinnisvara
kasutuselevotuks voib kuluda aastaid.



BUroopindade suur pakkumine on oma-
korda avaldanud survet rendihindadele,
mis alanesid 2009. aastal keskmiselt 30%
2010. aastal on pakutavate pindade rendi-
hinnad puUsinud suhteliselt stabiilsed ning
jaavad keskmiselt 80 kr/m? tasemele eeldata-
vasti ka jargnevates kvartalites.

Kui veel m66dunud aastal Uletas néudlus uute
jaekaubanduspindade jarele pakkumist
ning suuremate kaubanduskeskuste rendiruu-
mide taituvus oli 100%, siis 2010. aasta voib
kujuneda arendajatele palju raskemaks. Tarbi-
mine on tublisti vdhenenud, mis toob kaasa
rentnike ja rendihindade muutusi ning vabade
pindade arvu kasvu, eriti kuna méned kauban-
duspinnad?® jatkavad veel 2010. aastalgi
laienemist. Aasta teisel poolel kaubandus-
pindade turg oletatavasti stabiliseerub, kuid
enne 2011. aastat ei ole positiivseid muutusi
oodata.

7 Allikas: statistikaamet.

8 Kristiine keskus, Téhesaju City.

VARADE KVALITEET

Kuigi reaalmajanduse olukord on jatkuvalt pinge-
line, ei suurenenud viivislaenude maht viimase
poole aasta jooksul, vaid stabiliseerus koikide
laenuliikide arvestuses. Ule 60 pieva makse-
tahtaega iletavate laenude osakaal port-
fellis tdusis viimase kuue kuuga 0,3 protsendi-
punkti vorra 6,7%ni (vt joonis 16), kuid osaliselt
pohjustas seda laenuportfelli mahu vdhenemine.
Pikemaajaliste viivislaenude suurenev osakaal
probleemsete laenude kogumahus viitab sellele,
et makseraskustesse sattunud ettevotete ja
majapidamiste probleemid pusivad ning nende
lahenemine votab aega.

Joonis 15. Ehitus- ja kasutusloa saanud
Tallinna kaubandus- ja biiroopinnad

B ehitusloa saanud kaubanduspinnad

E kasutusloa saanud kaubanduspinnad

B ehitusloa saanud biiroopinnad
kasutusloa saanud biroopinnad
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Allikas: ehitisregister

Kdige rohkem on viivislaene kinnisvaraga seotud
sektoritel, kelle osatdhtsus probleemlaenude
mahus on suurem kui nende osakaal pankade
laenuportfellis. Kui kinnisvaraga seotud sektori-
tele véljastatud laenud moodustavad portfellist
60%, siis samade sektorite viivislaenude maht
moodustas aprillis kogu viivislaenude mahust
72% (vt joonis 17). Seetbttu sdltub pankade
laenuportfelli kvaliteet suurel maaral kinnisvara-
turu kdekaigust, eelkdige ettevotetele véaljastatud
laenude puhul.

Viivislaenude mahu kasv kill stabiliseerus

2009. aasta teises pooles, kuid pangad jatkasid
provisjonide tegemist. Ka 2010. aasta | kvar-
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Joonis 16. Ule 60 piaeva maksetihtaega iileta- Joonis 17. Viivislaenude maht ja osakaal laenu-

vate laenude osakaal portfellis portfellis 30.04.2010 seisuga
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talis lisandus ligikaudu 1,2 miljardi krooni vaér-
tuses provisjone (vt joonis 18). Kokku oli véima-
like laenukahjumite katmiseks tehtud 12,2 miljardi
krooni vaartuses provisjone, millest 7,5 miljardit
olid ettevdtete laenude spetsiifilised provisjonid,
2,1 miljardit majapidamiste laenude spetsiifilised
provisjonid ning 2,6 miljardit Gldprovisjonid (vt
joonis 19).

Joonis 18. Provisjonide ja viivislaenude kumu-

Aprilli 16pus oli provisjone tehtud ligikaudu 80%le latiivne kasv
Ule 60 paeva maksetadhtaega Uletavatele laenu-

dele. Kuna viivislaenude mahu kasvu ning voima- provisjonid viivislaenud
like laenukahjumite katteks tehtud provisjonide 160%
areng on vordlemisi erinev, voib arvata, et viivis- VBT
laenude kasitlemise pdhimotted on pankades 120%
muutunud.
100%
2009. aasta augustis asusid pangad aktiivse- 20
malt tegelema laenude tagasimaksmisega hétta 60%
sattunud klientidega, restruktureerides nende 40%
laenukohustusi ning andes neile maksepuhkust. 20% o~
Sellest voib jareldada, et viivislaenude mahu 0%
stabiliseerumise taga pole Uksnes uute laenu- g0t o o
makseprobleemide tunduvalt aeglasem kasy, % § % % g g_ § é
o o o o o - o o

vaid suuresti ka pankade ennetav tegevus.
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Toimiva kliendisuhte korral on pangad tekkinud
probleemidega juba arvestanud ning teinud
vastavalt allahindlusi.

Pangagruppide koondarvestuses suurenes
vimase poole aastaga Ule 90 p&eva makse-
tdhtaega Uletavate laenude osakaal portfellis
1,8 protsendipunkti vorra 10,6%ni. Samas on
krediidiasutused teinud voimalike laenukahju-
mite katteks ka suuremahulisi provisjone — mart-
sildpus oli allahindlusi tehtud 94%le Ule 90 paeva
maksetahtaega Uletavatele laenudele. Gruppide
arvestuses moodustasid provisjonid laenuport-
fellist 9,9%.

Bilansist valja kantud nouete maht on
viimastes kvartalites kull suurenenud, kuid
on absoluutmahult siiski vaga vaike. Alates
2009. aasta algusest kuni 2010. aasta martsi
I6puni kandsid pangad bilansist vélja 1,3 mld
krooni vaartuses laene ehk 0,5% laenuportfellist.
Samal ajal saadi tagasi 371 miljoni krooni vaar-
tuses ndudeid. Sel ja jargmisel aastal mahakan-
tavate laenude hulk tdendoliselt siiski suureneb.

Volgade iimberkujundamise ja vola-
kaitse seaduse moju finantssektorile

Uks oluline finantseerimisasutuste tegevust
mojutav tegur on Riigikogu menetluses olev
vllgade Umberkujundamise ja volakaitse
seaduse eelndu, mis toob rakendumisel kaasa
muutused laenuandjate ja laenuvétjate vahe-
listes suhetes. Seaduse eesmark on vdimal-
dada makseraskustes flUsilisele isikule tema
vllgade Umberkujundamine ehk saneerimine,
pakkudes seega alternatiivi pankrotimenet-
lusele. Seaduse eeldatav joustumisaeg on
1. jaanuar 2011 ning seadust on kavas kohal-
dada ka enne selle joustumist tekkinud
nouetele.

Esimesele lugemisele esitatud volgade Umber-
kujundamise ja volakaitse seaduse eelndu

Joonis 19. Provisjonide maht

tldprovisjonid
eraisikute laenude spetsiifilised provisjonid
ettevotete laenude spetsiifilised provisjonid

mild krooni
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naeb ette laiaulatuslikku volgade Umberkujun-
damist, sealhulgas pohinduete vahendamist.
Selline muudatus voib omada markimisvaarset
moju majanduse toimimisele ja sotsiaalmajan-
duslikele suhetele, kuna Uldjuhul peavad Uhe
volgniku véhendatud vodlakohustuse kaud-
selt kinni maksma teised sama ettevotja voi
majandusharu teenuse tarbijad. See probleem
ei puuduta ainult panku, vaid vaga laia volasu-
hete valdkonda alates kommunaalteenustest
kuni laenudeni. Vdlasuhete radikaalne muutus
vOib kaasa tuua pankade ja ka teiste rahas-
tajate passiivsema kaitumise, halvendades
rahastamisvoéimalusi ning lukates majanduse
taastumist veelgi kaugemasse tulevikku.

Finantsstabiilsuse seisukohast on oodata,

et juhul kui seaduseandlust taiendatakse
esmase eelndu jargi, siis riskid pankade
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jaoks suurenevad ning seetdttu eraisikute
laenude intressimarginaalid kasvavad. Nai-
teks Soomes ja Rootsis, kus sellisel kujul
volgade vahendamise voéimalust ei ole, annab
see voimaluse kehtestada ka madalamad
intressimarginaalid. See tuleneb paremast
maksedistsipliinist ja seda toetavast digusest.

Ka volgniku seisukohalt on eelndus pakutud
volgade Umberkujundamise meetod kulukas
ning nduab erinevate ekspertide kaasamist.
Seega tuleb anallUsida, kui suur volg peaks
olema, et saneerimisega saavutatud kokku-
hoid Uletaks menetlusega kaasnevad kulud,
ning hinnata, kui paljud eraisikust volgnikud
soovivad VvOi suudavad vdlakaitsemenet-
lust sellisel kujul rakendada. Kindlasti aitaks
suuremat hulka volgnikke, kui saneerimis-
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menetlus satestaks ainult méned lihtsamini
rakendatavad voimalused, nditeks volgade
ajatamise. Taiendava meetmena voib muuta
eraisikute pankrotimenetluse paindlikumaks.
Arvestada tuleb ka menetlustest tuleneva
koormusega kohtutele.

Kokkuvottes on eraisikute vdlgade sanee-
rimise satestamine oluline uuendus Eesti
diguses. Eesti Panga hinnangul vajab aga
sellises ulatuses omandidiguse aluste muut-
mine lisaanallusi ja pikemat Uleminekupe-
rioodi. Eelistada tuleks vélgade ajatamist voi
muid lihtsalt teostatavaid voélgade Umber-
kujundamise voimalusi, kuna pdhinduete
vahendamise lubamine vdib kaasa tuua Uldise
maksedistsipliini halvenemise ning volasuhe-
tega seotud tehingute kulukuse suurenemise.



111 FINANTSINSTITUTSIOONIDE TUGEVUS

PANGAD

Rahastamine

Koos finantseerimisndudluse jatkuva vahenemi-
sega on viimastes kvartalites kahanenud ka Eesti
turul tegutsevate pankade ressursivajadus (vt
joonised 1-2). Suuremate turuosaliste emapan-
kade juurdepdadas turupdhisele rahastamisele on
olnud rahuldav ning nad on olnud vdimelised
pakkuma vahendeid ka siinsetele grupi osadele.
Sellest hoolimata léksid Eesti suuremad pangad
mooddunud aastal killaltki pikalt kaasa hinnavait-
lusega hoiuseturu turuosade ning kliendisuhete
sdilitamise pérast. Selle tulemusel pusis tahtaja-
liste Eesti krooni hoiuste keskmine intressimaar
2009. aasta Il ja lll kvartalis tahtajaliste euro-
hoiuste intressimaarast kohati isegi Ule 4 prot-
sendipunkti vorra kdrgem.

Hinnasdda kujunes pankadele kulukaks, kuid
kliente ei soovitud konkurentidele sellegipoolest
loovutada. Loobuti pigem emapankade ressursi
kaasamisest. Pankade koondbilanss kahanes
aastaga ligi 15 miljardi krooni vdrra, kusjuures
pankade kohustused mitteresidentidest kredii-
diasutuste ees vahenesid enam kui 21 miljardi
krooni vorra. Aasta viimases kvartalis asusid
suuremad pangad siiski tahtajaliste kroonihoiuste
intressimaarasid vdhendama (vt joonis 3), mis
vdimaldas ka teistel turuosalistel hinnalangusega
kaasa tulla. Kuigi paar vaiksemat turuosalist
pakuvad jatkuvalt keskmisest marksa kérgemat
hoiuseintressimaara, ei vasta nende pakutavate
teenuste valik eeldatavalt suuremate klientide
vajadustele. Kokkuvbdttes oli tahtajaliste krooni-
ja eurohoiuste keskmiste intressimaarade vahe
taandunud 2010. aasta | kvartali I6puks juba alla
1 protsendipunkti.

Kuigi ressursivajadus on vaiksem, millega on
kaasnenud kohustuste vdhenemine emapanka-
de ees, ei ole see oluliselt muutnud Eesti panga-
sektori rahastamismudeleid ja likviidsusriski
olemust (vt joonis 3). Turuosaliste tegevuse

Joonis 1. Laenu- ja hoiusemahu kvartaalne
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Joonis 2. Pankade kohustused tédhtaja jargi
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pikaajaline jatkusuutlikkus séltub nende vdimest
kaasata ressursse kasumlikku tegevust voimal-
davate hindadega, mis omakorda soltub ressur-
sipakkujate hinnangust nende &rimudeli jatku-
suutlikkusele ning oodatavale kasumlikkusele.
Eestis tegutsevate suuremate pankade rahasta-
misriske hajutab kull kohati kuulumine rahvusva-
helistesse finantsgruppidesse, kuid tuleb silmas
pidada, et turuosalised hindavad grupi riske
jarjest enam terviklikult ning grupi ressursikaa-
samise voime soltub kogu grupi véljavaadetest.

Kasumlikkus

Realiseerunud krediidiriski, konservatiivse provi-
seerimise ja intressitulu teenimiseks ebasoodsa
majanduskeskkonna koosmdjul kujunes Eestis
litsentseeritud pankade ning siin tegutsevate
vélispankade filiaalide  tegevuskahjumiks
2009. aastal enam kui 8,9 miljardit krooni.
Kuue konsolideerimisgrupi koondkahjum
oli 15 miljardit krooni (vt joonis 4 ja tabe-
lid 1-2).

Kui varasematel perioodidel valisturgudel teenitu
toetas pankade kasumlikkust, siis 2009. aastal
tuli pankadel Uldiselt ebasoodsates majan-
dustingimustes hinnata kodumaiseid varasid
ligi 9 miljardi krooni vdrra alla ning enam Kkui
3,4 miljardi krooni vorra vdhendada ka tutaret-
tevotete arvestuslikku véaéartust. Konsolideeri-
misgruppide koondarvetuses hinnati varasid
2009. aastal alla 25 miljardi krooni vorra, millest
valdav osa tuli mitteresidentidest tltarettevotete
laenuportfellide vaartuse Umberhindamisest.

Pankade senine kullaltki konservatiivne provi-
seerimispoliitika ja majandusprognoos lubavad
eeldada, et 2010. aastal tehakse vahem allahind-
lusi kui 2009. aastal. Kuigi mdnes sektoris vdivad
laenumaksevdime probleemid alles avalduda, on
osade seniste probleemsete klientide makse-
vOime taastumas.
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Joonis 3. Tahtajaliste hoiuste osakaal ja kesk-

mine intressimaar
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Tabel 1. Pankade kasumlikkus

31.12.2008 | 31.03.2009 | 30.06.2009 | 30.09.2008 | 31.12.2009 | 31.03.2010
Varade tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) 1,2% 0,8% -0,2% -1,2% -2,7% -2,7%
Varade tulukus kvartalis (x 4) 0,3% -0,5% -2,3% -2,3% -5,8% -0,3%
Omakapitali tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) 13,6% 8,7% -1,3% -8,7% -23,6% -22,8%
Omakapitali tulukus kvartalis (x 4) 3,56% -5,3% -19,5% -15,7% -53,2% -3,9%
Z\rﬁijjalzlrici)rggﬁe kvartali kumulatiivne puhaskasum 40 26 0.9 4.0 8,9 87
Kvartali puhaskasum (mid krooni) 0,2 -0,4 -1,9 -1,9 -4.,7 -0,3
Allahindlused kvartalis (mld krooni) -0,8 -1,5 2,7 -2,5 -5,6 -1,3
Tabel 2. Pangagruppide kasumlikkus
31.12.2008 | 31.03.2009 | 30.06.2009 | 30.09.2008 | 31.12.2009 | 31.03.2010
Varade tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) 1,4% 0,8% -1,0% -2,3% -3,3% -3,5%
Varade tulukus kvartalis (x 4) 0,5% -1,1% -5,4% -3,4% -3,4% -1,6%
Omakapitali tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) 16,8% 8,8% -11,3% -26,1% -38,0% -41,0%
Omakapitali tulukus kvartalis (x 4) 5,6% -12,2% -60,3% -42,3% -41,7% -19%
Ergfn}gﬂmase kvartali kumulatiivne puhaskasum (mid 71 38 49 10,8 -15,1 15,5
Kvartali puhaskasum (mld krooni)* 0,6 -1,4 -6,2 -3,8 -3,7 -1,7
Allahindlused kvartalis (mld krooni)* -1,7 -3,7 9,7 -6,0 -5,6 -3,6

* Ei sisalda Danske Grupi andmeid.

Eesti pangandussektori 2009. aasta laenu-
kahjumieelne kasum oli ile 3,3 miljardi
krooni ning laenukahjumieelne kasumlikkus
paranes ka 2010. aasta | kvartalis. Enam on tulu-
desse panustanud puhta intressitulu taaskasy,
mis on peamiselt tingitud ressursihinna vahene-
misest, mida 2009. aastal pidurdas konkurents
hoiuseturul (vt joonised 5-7).

Pankade intressitulu kasvu soodustab laenu-
toodetelt kusitav kdrgem riskihind. Kuigi uute
laenude maht pusib hiljutise kiire kasvuperioo-
diga vorreldes tagasihoidlik, on pangad asunud
klsima korgemat riskimarginaali ka riskihinna
muutmist voimaldavate lepingutega klientidelt.
Samuti kUsitakse kdrgemat riskihinda lepingutin-
gimusi mittetaitnud klientidelt.

Madal majandusaktiivsus on jatkuvalt vahen-
danud maksevahenduse kéivet, mis on pankade
peamine teenustasutulu allikas. Sellele vaata-
mata on teenustasutulud suhtena keskmistesse
varadesse plsinud viimastes kvartalites suhteli-
selt stabiilsed.

Joonis 5. Pankade eeldatavad aastatulud ja

-kulud liigiti (% kvartali varadest x 4)
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Joonis 6. Pangagruppide eeldatavad aasta-
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Kuna tegevustulud on kahanenud, on pangad
otsinud pidevalt kulude kokkuhoiu véimalusi,
véhendades nditeks tulemustasude reserve.
Samal ajal ei ole kulusid karbitud tulude véhe-
nemisega samas tempos, sest ilmselt ooda-
takse tulude uut kasvu. Pankade ja filiaalide
arvestuses vahenesid tegevuskulud 2009. aastal
2008. aastaga vorreldes vaid 3%, pangagrup-

pide puhul aga 17%. Joonis 8. Konsolideeritud kapitali adekvaatsuse
muutus ja komponendid 31.09.2009-31.03.2010

Ka ldhikvartalites mojutab pankade kasumlik-

kust enim probleemlaenude ja laenuraha hinna _ !
) o . esimese taseme omavahendid

areng. Baasintressimdarade kasv algul Kkull N riskivarad W muud tegurid

suurendaks intressikulu, kuid tooks mone 0,45

aja péarast kaasa puhta intressitulu kasvu.

Soltumata  baasintressimaarade  muutusest Z::
védhendaks pankade intressikulusid prog- -
noositav Eesti krooni ja eurohoiuste intressi- §°’3°
maarade Uhtlustumine. Samal ajal soltuvad Eo,zs
pankade intressikulud ka rahastamisstruktuu- go,go
ride ning spetsiifiliste riskihinnangute muutus- 015
test. Parast konkurentsisurve leevenemist
véljastatud ning muudetud riskimarginaalidega 010
0,05

laenude osatdhtsuse kasv peaks intressitulu
téstma, kuid lahiajal pérsib tulu jatkuvalt prob- 0,00
leemlaenudelt peatatud intressiarvestus.
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Lisaks intressitulude kasvule toob majandusak-
tiivsuse taastumine eeldatavalt kaasa makse-
vahendusteenuste nodudluse taaskasvu, mis
suurendab pankade teenustasutulusid. Prae-
guste tegevuskulude pdhjal voib eeldada, et
pangad on vdimelised kulude kasvu kontrolli all
hoidma vdi neid vajadusel veelgi vdhendama.

Kapitali adekvaatsus

Vaatamata pingelisele majandusolukorrale
ning suurtele kahjumitele tdusis pankade kapi-
tali adekvaatsuse naéitaja viimase poole aasta
jooksul koondarvestuses 0,4 protsendipunkti
vOrra 14,9%ni. Kapitalinduete maht pusis alates
2009. aasta oktoobrist stabiilsel tasemel — kredii-
diriski kapitalinbuete vahenemise tasakaalustas
muude riskide katmiseks vajalike kapitalinbuete
suurenemine. Pankade omavahendite mahtu
mojutasid enim suurte laenukahjumite katteks
tehtud provisjonid, mille tdttu vahenesid omava-
hendid viimase poole aasta jooksul 5,8 miljardi
krooni vorra. Kapitaliseerituse parandamiseks
suurendati omavahendeid sissemakstud aktsia-

ja omakapitali abil 6,3 miljardi krooni vorra.

Nii nagu pangagruppide arvestuses, on kapi-
tali adekvaatsuse nditaja ka pankade arves-
tuses alates oktoobrist 1,5 protsendipunkti vorra
suurenenud, ulatudes aprillis 22,3%ni. Kapi-
tali adekvaatsuse kasvu mdjutas enim esimese
taseme omavahendite suurenemine. Kapitali-
nduete koondmaht pusis pankade arvestuses
vimase poole aasta jooksul muutumatuna.
Madala majandusaktiivsuse to6ttu kahanenud
laenuportfellid vahendasid ka krediidiriski katmi-
seks vajalikke kapitalindudeid. Seda tasakaa-
lustas kauplemisportfelli kapitalinbuete mdnin-
gane suurenemine nii pankade kui ka panga-
gruppide arvestuses.

Esimese taseme omavahendid kasvasid 2009.
aasta novembris 6 miljardi krooni vorra, mistdttu
suurenes Uheks kuuks ka turu keskmine kapi-
tali adekvaatsuse naitaja, pankade arvestuses
24,6%ni. Tegu oli Uhe panga kapitalijuhtimise
Uhekordse tehinguga, mille méju kapitali adek-
vaatsuse néitajale taandus juba detsembiris.

Tabel 1. Kapitali adekvaatsust kujundavad tegurid pangagruppide arvestuses (mild krooni)

31.03.2009 | 30.06.2009 | 30.09.2009 | 31.12.2009 | 31.03.2010
Esimese taseme omavahendid 42,6 36,8 32,6 34,9 33,2
Teise taseme omavahendid 10,8 12,1 12,0 12,0 11,8
Mahaarvamised 4,2 0,6 0,5 0,5 0,5
Omavahendid kapitali adekvaatsuse arvutamiseks 49,2 48,3 441 46,4 44,5
Krediidiriski ja vastaspoole krediidiriski kapitalindue 28,8 28,0 26,5 25,4 25,4
Muud riskid 0,5 0,8 1,0 1,5 1,6
Operatsiooniriski kapitalinbue 1,8 2,0 2,0 2,0 1,9
Uleminekuperioodi omavahendite miinimumsuurus 30,2 28,9 27,9 26,8 25,5
Kapitalinbuded adekvaatsuse arvutamiseks 32,2 32,0 30,3 29,5 29,8
Pangasektori keskmine kapitali adekvaatsus 15,3% 15,1% 14,5% 15,7% 14,9%
Madalaim kapitali adekvaatsuse naitaja 14,2% 13,9% 13,2% 13,7% 13,6%
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Tabel 2. Kapitali adekvaatsust kujundavad tegurid pankade arvestuses (mld krooni)

31.10.2009 | 30.11.2009 | 31.12.2009 | 31.01.2010 | 28.02.2010 | 31.03.2010 | 30.04.2010
Esimese taseme omavahendid 25,3 31,3 27,9 27,8 27,8 27,3 26,7
Teise taseme omavahendid 11,0 11,1 11,0 11,0 11,0 11,1 10,9
Mahaarvamised 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,18
Omavahendid kapitali adekvaatsuse arvu- 36,0 42,2 38,7 38,5 38,6 38,2 37,47
tamiseks
Krediidiriski ja vastaspoole krediidiriski 14,4 14,2 14,2 14,3 14,2 141 13,6
kapitalinbue
Muud riskid 11 1,2 1,5 1,5 1,5 1,6 1,5
Operatsiooniriski kapitalinbue 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7
Uleminekuperioodi omavahendite miinimum- 16,3 16,0 16,0 16,0 15,9 15,8 15,7
suurus
Kapitalinbuded adekvaatsuse arvutamiseks 17,3 17,2 17,3 17,6 17,6 17,3 16,8
Pangasektori keskmine kapitali adekvaatsus 20,8% 24,6% 22,3% 22,0% 21,9% 22,1% 22,3%
Madalaim kapitali adekvaatsuse naitaja 13,9% 14,4% 13,8% 14,9% 15,0% 14,9% 14,6%

Pangasektori tugevusanaliiiis
Tugevusanaliitisi stsenaariumid

Viivislaenude prognoos tugineb Eesti Panga
kevadprognoosi  pohistsenaariumile  ning
negatiivsele lisastsenaariumile. Prognoosi
pohistsenaariumi kohaselt pusib majandus-
aktiivsus lahiajal madal, kuid hakkab valis-
ndudluse toel védhehaaval suurenema. Sise-
noudlus hakkab majanduskasvu taas panus-
tama alles jargnevatel aastatel. 2010. aastal
kasvab SKP 1% vorra ning 2011. ja 2012. aas-
tal vastavalt 4,0% ja 3,3% vorra (vt joonis 9).

Uks olulisem pikaajalist majanduskasvu
mojutav tegur on t68puudus, mis pusib vaata-
mata majandusaktiivsuse taastumisele suur
téendoliselt veel prognoosiperioodi I6puski.

Kevadprognoosi kohaselt on laenuturg lahiajal
vaikne. Turuosalised on keskendunud peami-
selt olemasoleva laenuportfelli haldamisele ning
uute laenude valjastamine vdi turuosa voitmine
pole prioriteetne. Prognoosi pdhistsenaariumi
jargi vaheneb laenuportfell 2010. aasta I16puks
2,4% ning kasvab 2011. aastal 2,3%.

36

Joonis 9. SKP ja laenumahu kasv erinevate

prognoosistsenaariumide jargi
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2010. aasta kevadprognoosi negatiivne lisa-
stsenaarium pohineb laenukoormuse vahen-
damisega seotud negatiivsetel korvalndhtudel,
mille tagajérjel voib majanduslangus jatkuda ka
2010. aastal.




Viivislaenude prognoos

Nii nagu 2009. aasta sUlgiseses pangan-
dussektori tugevusanaltuUsis, eeldame ka
nitd, et reaalsektori maksekaitumine on
vOrreldes majanduslanguse eelse perioo-
diga muutunud. Raskustesse sattunud
laenuvdtjate probleemid on pikaajalised
ning viivislaenude uuesti toimima hakkamine
votab rohkem aega. Prognoosi lisastsenaa-
riumi jargi on reaalsektori laenumaksevoime
halvem ning kriisieelse maksekéaitumise taas-
tumine on veelgi aegandudvam.

Pdhistsenaariumi kohaselt saabus viivislae-
nude tipptase 2010. aasta Il kvartalis ning
hakkas seejarel vdhenema (vt joonis 10).
Tegu on aga vaga aegandudva protsessiga —
2010. aasta I6puks on viivislaenude osakaal
portfellis alanenud tipptasemelt 0,6 protsen-
dipunkti vorra 6,2%le. Prognoosi lisastsenaa-
riumi jargi kasvab viivislaenude maht mone-
vorra ka 2011. aastal ning nende osakaalu
langust voib oodata alates 2011. aasta
Il kvartalist.

Kuna alates eelmisest aastast on toimunud
rohkem laenude restruktureerimisi, siis osaliselt
selle tulemusena on ndrgenenud seos laenu-
kahjumite katteks tehtud provisjonide ja viivis-
laenude vahel. Provisjone on tehtud rohkem,
kui viivislaenude mahtu anallUsides voiks
eeldada. 2010. aasta aprillis moodustas vdima-
like laenukahjumite kattereserv 5,3% portfel-
list (80% Ule 60 paeva maksetéhtaega Uleta-
vatest laenudest oli kaetud provisjonidega).
Prognoosi kohaselt majandusolukord aas-
ta teises pooles paraneb, osa probleemlaene
hakkavad eeldatavasti uuesti toimima. Konser-

" See on vérreldav 1990ndate alguses Pohjamaade majan-
duskriisi ajal Rootsis ja Norras tehtud provisjonide tasemega.

Joonis 10. Viivislaenude areng erinevate
prognoosistsenaariumide jargi
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vatiivsuse pdhimbttest |ahtudes on panga-
sektori tugevusanallusis siiski eeldatud, et
pangad teevad uute probleemlaenude tarvis
2010. aastal tdiendavaid provisjone. Peamine
pdhjus on, et tulevikus realiseeruda voivate
riskidega seotud ebaméaarasus, eelkdige mis
puudutab taas toimima hakkavaid viivislaene,
on jatkuvalt vaga suur.

Pohistsenaariumi kohaselt tehakse 2010. aas-
tal 2,2 miljardi krooni vaartuses taiendavaid
provisjone, mis on vorreldav 2008. aasta
tasemega. 2010. aasta IOpuks suureneb
provisjonide osakaal pankade laenuport-
fellis 5,8%ni. Lisastsenaariumi jéargi tehakse
2010. aastal 2,9 miljardi krooni véartuses lisa-
provisjone ning aasta [6puks suureneb provis-
jonide osakaal 6,4%ni. Ule 60 paeva makse-
tahtaega Uletavatest laenudest on molema
stsenaariumi jargi aasta I6puks provisjonidega
kaetud ligi 85%.
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Kasumiprognoos

Lahikvartalites mdjutab pankade kasumlik-
kust jatkuvalt kdige enam probleemlaenude
ning rahastamise hinna areng.

Eesti Panga kevadprognoosi pohistsenaarium
2010. aasta [6puni suuremat baasintressi-
madrade muutust ette ei nde. Madalad baas-
intressimdarad aga hoiavad pankade ndudmi-
seni hoiuste ning baasintressimaéraga seotud
laenude hinnavahest tuleneva tulu madala.
Eeldatavasti vahendab pankade ressursihinna
kulu lahiajal Eesti krooni ja eurohoiuste intres-
simédérade Uhtlustumine. Kui aga turuosa-
liste ebakindlus slveneb, vaib intressikulusid
suurendada riskihinnangute ja ressursihin-
dade kasv. Lisaks soltub gruppide kaasatava
ressursi hind grupi kui terviku riskihinnangu-
test. (Eesti Panga p&hiprognoosis riskihinnan-
gute olulist kasvu 2010. aastal siiski ei eeldata.

Kokkuvottes voib ressursikulude edasine
areng olla vastuoluline. Intressitulusid toetab
parast konkurentsisurve leevenemist valjas-
tatud ning muudetud riskimarginaalidega
laenude osatahtsuse kasv krediidiportfellis.
Lahiajal pérsib tulu kasvu probleemlaenude
intressiarvestuse peatamine. Tulude ja kulude
absoluutmahtu modjutab ka laenuportfellide
ehk tulubaasi edasine vahenemine 2010. aas-
tal, pohistsenaariumi kohaselt -2,4%.

Peale puhta intressitulu mojutab pankade
kasumlikkust teenuste tulu, eeskatt tulumak-
sevahenduselt. Teenustasutulude edasine
areng sOltub Uldisest majandusaktiivsusest,
mille osas l&hiajal kevadprognoos kiiret kasvu
ette ei nde. Praeguste tegevuskulude pohjal
voib jareldada, et pangad suudavad kulude
kasvu kontrolli all hoida voi neid veelgi vahen-
dada. Samas loodavad pangad ilmselt majan-
dusolukorra paranemisele ega plaani kulusid
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Joonis 11. 2010. aasta laenukahjumid ja laenu-

kahjumieelne kasum erinevate prognoosistse-
naariumide jargi
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2010. aastal suures ulatuses karpida.

Keskpanga kevadprognoosi ja pangasektori
tugevusanallUsi eelduste kohaselt teenivad
neli suuremat Eestis tegutsevat panka
2010. aastal 3,1 miljardit krooni laenukahjumi-
eelset kasumit. Kogu turu laenukahjumieelne
kasum voib ulatuda 3,2 miljardi kroonini (vt
joonis 11).

Kokkuvote

Pangasektori tugevusanallulsis eeldatakse,
et pankade kapitalinbuded vahenevad
2010. aastal, kuna laenuportfellid kahanevad.
Lisaks prognoositakse, et pankade omava-
hendid suurenevad 2010. aastal teenitud
kasumi ulatuses. Seega on kapitali piisavuse
hindamisel oluline ka pankade kasumiteeni-
mise voime.

Kapitali adekvaatsuse nduet téitvate pankade
laenukahjumieelne koondkasum Uletab



2010. aasta jooksul lisanduvaid laenukahju-
meid molema stsenaariumi jargi, tdstes Uhtlasi
pankade kapitali adekvaatsuse néitajat. Turu
kapitaliseeritus on koondarvestuses piisav
ning pangad suudavad kapitali adekvaatsuse
nduet taita 2010. aastal ka kahjumite korral.

2010. aasta I6puks on kapitali adekvaatsuse
nduet taitvate pankade kapitalipuhver pohi-
stsenaariumi jargi kokku 10,3 miljardit krooni

KINDLUSTUSETTEVOTTED

Arvestades Uldist majandusarengut, oli
Eesti kindlustusturu kahanemine 2009. aas-
tal ootuspérane. Kogutud kindlustusmak-
sete maht vahenes aastaga kokku 11%.
Vaatamata sellele ja ka lepingute katkesta-
mise kbdrgele maarale ning jatkuvalt tugevale
konkurentsisurvele suurenes aasta [0puks
kogu kindlustusturu kasumlikkus. See saavutati
tanu investeerimisturgude elavnemisele, aga ka
seltside kuluefektiivsemale tegevusele. Kuna
makromajandust Umbritsevad riskid 2009. sugi-
sega vorreldes viimase kuue kuu jooksul oluli-
selt ei muutunud, pusis ka kindlustussektori
riskitaluvus poole aasta tagusel tasemel. Jérg-
neval poolaastal on kindlustussektori suuremad
riskid seotud endiselt investeeringute tulususe ja
intressimaarade arenguga.

Elukindlustusturg

Sissetulekute kahanedes sageneb Uldiselt ka
elukindlustuslepingute katkestamine ja kindlustu-
sest loobumine. 2008. aastal olid Eesti elukind-
lustusseltside lepingute katkestamismaarad thed
kérgemad Euroopas, mistottu kahanesid ka kind-
lustusmaksed Usna jarsult. Globaalsete finantstur-
gude ja Eesti majanduskasvu véljavaadete para-
nedes voib 2010. aastal siiski juba oodata kind-
lustusmaksete moéddukat kasvu. Esimeses kvar-
talis koguti Eesti residentidelt 273 miljoni krooni

ning lisastsenaariumi jargi 9,5 miljardit krooni.
Kui pangad hindaksid alla sama palju viivis-
laene kui seni, peaks viivislaenude osakaal
kapitalipuhvri  ammendumiseks  ulatuma
pangasektori koondarvestuses véljastatud
laenudest 12,6%ni. Lisastsenaariumi puhul
on see nditaja 12,1%. Provisjonid ulatuksid
sellisel juhul vastavalt 21,4 ja 20,6 miljardi
kroonini ehk nendega oleks kaetud ligikaudu
9,6% laenudest.

Joonis 12. Elukindlustusseltside kasum ja resi-

dentidelt kogutud kindlustusmaksed
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vaartuses ehk 15% rohkem makseid kui aasta
tagasi. Kriisi tulemusel kdige suurema kukkumise
l&bi teinud investeerimisriskiga elukindlustus on
endiselt kdige suurema osatéhtsusega, moodus-
tades kindlustusmaksete portfellist 44,5% (vt joo-
nis 12). Kindlustusseltsid on samas t&heldanud
riskikindlustuse lepingute moningast kasvutrendi,
mis ndaitab, et kliendid on hakanud finantsriskide
maandamist rohkem vaartustama.

Elukindlustussektor suutis 2009. aastal puhas-
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kasumit suurendada. Kasumlikkus sailis ka
2010. aasta | kvartalis, kui puhaskasumiks
kujunes 140 miljonit krooni, mis oli aastatagu-
sega vorreldes Ule kolme korra suurem. Kasum-
likkust on toetanud suurenenud tulu kindlus-
tusriskide votmisest ning investeerimisportfelli
tootluse méargatav paranemine. Samuti mojutab
seltside finantsnaitajate koondpilti méddunud
aasta 16pus loodud uus Euroopa &rithing Swed-
bank Life Insurance SE, mille asukoht on Eestis
ja filiaalid Latis ja Leedus.

2010. aasta | kvartalis oli Eestis tegutsevate
elukindlustusseltside investeeringute aasta-
tootlus Ule 9%. Konservatiivse investeerimis-
poliitika kohaselt moodustavad Eesti kindlus-
tusettevotete finantsvaradest suhteliselt suure
osa (568%) enamasti Euroopa valitsuste ja kdrge
reitinguga finantsasutuste vélakirjad ning muud
fikseeritud tulumaaraga vaartpaberid. Teisena
eelistatakse t&htajalisi hoiuseid krediidiasutustes
(31%). Viimasel ajal on aga valitsuste volakir-
jade riskisus kasvanud ja hoiuseintressimééarad
alanenud, mis voib avaldada negatiivset moju
investeeringutele ja ajendada investoreid seni
tehtuid valikuid Umber hindama.

Kdrge kasumlikkus on sdéilitanud ettevotete
tugeva kapitaliseerituse. Seltside omavahendid
kahekordistusid aastaga, ulatudes 2009. aasta
16pus 1,4 miljardi kroonini. Kuna kindlustus-
tegevuse seaduses kehtestatud omavahen-
dite ndue oli samal ajal 385 miljonit krooni, siis
Uletas elukindlustussektor seda nduet 3,7 kor-
da. Finantsvarad Uletasid | kvartali 16pus kind-
lustuslepingutest tulenevaid kohustusi netona
edasikindlustusest 2,1 mld krooni vdrra, mis
annab seltsidele piisavalt suure likviidsusvaru.

Kahjukindlustusturg
Kahjukindlustusturu kindlustusmaksed on alates
2008. aasta Il kvartalist kergel langustrendil.

Kéesoleva aasta | kvartalis olid Eestis registree-
ritud kahjukindlustusandjate ja siin tegutsevate

40

filiaalide kogutud kindlustusmaksed 12,8% véaik-
semad kui aasta tagasi. Maksete kahanemine on
seotud nii automtgi vahenemise kui ka kind-
lustustariifide alanemisega. Suurim langus on
toimunud just séidukikindlustuses, aga ka trans-
porditavate kaupade ja juriidilise vara kindlus-
tuses. Sisendudluse paranedes oodatakse turul
moningat taastumist 2010. aasta teisel poolel,
kuid kasvu ei ole pohjust eeldada.

M&ddunud aasta rekordilise kasumiga (890 min
krooni) I6petanud Eestis registreeritud kahju-
kindlustusseltsid (sh seltside filiaalid Latis ja
Leedus) teenisid 2010. aasta | kvartalis 88 mil-
jonit krooni kasumit ehk ligi poole vdhem Kkui
aasta varem (vt joonis 13). Seltside investeerin-
gute maht kasvas 5,7 miljardi kroonini (a/a kasv
16%), millest Ule poole moodustasid volakirjad
ning ligi 34% téhtajalised hoiused krediidiasu-
tustes. Aktsiaturgude elavnemise téttu on port-
fellis taas pisut suurenenud aktsiate ning fondi-
osakute osakaal. Investeeringutelt teeniti aasta
esimese kolme kuu jooksul 73 miljonit krooni,
kusjuures suurim tuluallikas oli intressitulu (48%).
Investeeringute tulusus suurenes aasta arves-
tuses 4,8%ni.

Joonis 13. Kahjukindlustusseltside kasum ja

residentidelt kogutud kindlustusmaksed
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Mo6dunud aasta kasumlikkust toetas ka vaga
korge kindlustustehniline tulem (689 min krooni),
mis oli tingitud madalast kahjusagedusest.
Kahjundudeid rahuldati turul kokku 2,3 miljardi
krooni vaartuses ning netokahjusuhe? oli alates
2004. aastast madalaimal, 57% tasemel. Kahju-
kindlustusseltside kindlustusrisk oli suhteliselt
madal tanu liiklussageduse langusele ja ilmas-
tikuolude positiivsele koosmdjule. Tulenevalt
keerulistest talveoludest olid kahjunduded kaes-
oleva aasta | kvartalis siiski suuremad kui aasta
I6pus ning edaspidi on oodata kahjusuhte kasvu,
kui hinnasurve moju realiseerub ja kahjusagedus
on kérgem.

Tanu kasumlikkuse kasvule eelmise aasta
I6pus on paranenud ka seltside kapitaliseeritus.
Finantsinvesteeringud Uletavad kindlustuslepin-
gutest tulenevaid kohustusi 2,4 miljardi krooni
vOrra, tagades seltsidele piisava likviidsusvaru.
2009. aasta |6pus viisid seltsid &bi kohustuste
piisavuse testid, mille tulemused néaitasid samuti
kindlustustehniliste eraldiste piisavust kindlus-
tuslepingutest tulenevate hinnanguliste rahavoo-
gude jaoks. Omavahendid kasvasid 2009. aastal
3,6%. Sektoril tervikuna omavahendite ndude
taitmisega probleeme pole, need on ndutust ligi
neli korda suuremad. Kuni kindlustusseltside uue
kapitali adekvaatsuse raamistiku direktiivi ehk
Solventsus Il tulekuni ei tohiks Ukski kahjukind-
lustusselts oma tavapérase tegevuse tulemu-
sena omavahendite nduet ohtu seada.

2 Netokahjusuhe = (esinenud kahjunduded netona edasikind-
lustusest + muude tehniliste eraldiste muutus netona edasi-
kindlustusest) / (teenitud preemiad netona edasikindlustusest +
muud tehnilised tulud netona edasikindlustusest).
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IV SUSTEEMSELT OLULISED ARVELDUSSUSTEEMID

ARVELDUSSUSTEEMIDE TOIMIMINE

Eesti Panga hallatavate pankadevaheliste
maksete arveldusslsteemide ESTA, EP RTGS ja
TARGET2-Eesti kaudu arveldati 2009. aasta
oktoobrist 2010. aasta mértsini iga péev kesk-
miselt 99 000 makset vaartusega 11,5 miljardit
krooni. Valdav osa maksetest tehti ESTA vahen-
dusel, kuid ESTA maksete kaive oli teiste arvel-
dussUsteemidega vorreldes vaiksem (vt tabel 1).

ESTAs arveldati vimasel poolaastal iga paev
keskmiselt 98 800 makset. ESTA vahendusel
arveldatud maksete kéive oli samal ajal keskmi-
selt 1,6 miljardit krooni péevas.

Arveldatud maksete statistika peegeldab majan-
duses toimuvat. ESTAs arveldatud maksete arv
ei ole ténaseni kuigivord taastunud — maksete
arv on jatkuvalt 2008. aasta tasemel (vt joo-
nis 1). ESTAs arveldatud maksete kéive on
monevorra kasvanud, poole aasta taguse
ajaga vorreldes suurenes maksete kesk-
mine paevakdaive viimasel poolaastal 7% vorra
(vt joonis 2). Kasvama on hakanud ka ESTAs
arveldatud makse keskmine suurus, mis joudis
2010. aasta | kvartali Idpuks 16 100 kroonini.

EP RTGSis arveldati viimasel poolaastal iga
paev keskmiselt 192 makset keskmise kéibega
5,1 miljardit krooni. EP RTGSis arveldatud
maksete arv ei ole viimase kuue kuu jooksul
muutunud ning pUsib 2009. aasta tasemel (vt
joonis 1). EP RTGSi kéive seevastu jatkab vahe-
nemist — viimasel poolaastal kahanes keskmine
paevakadive varasema poolaastaga vorreldes
15% vorra (vt joonis 2). Kbige rohkem véhenes
kaive 2010. aasta veebruaris ja martsis.

Joonis 1. ESTAs ja EP RTGSis arveldatud

maksete arv paeva keskmisena

--------------- ESTA (vasak telg) = EP RTGS (parem telg)
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EP RTGSis arveldatud maksete arv ja kadive on
taubiti  pUsinud enam-vdhem muutumatuna.
Maksete arvust moodustasid viimasel poolaastal
enamiku pangaklientide algatatud kiirmaksed
(70%) ning Uhe kliendimakse keskmine suurus
oli 4,5 miljonit krooni. Maksete kaibest moodus-
tasid viimasel poolaastal enamiku ESTA tagatis-
konto tehingud ning valuuta- ja sularahatehingud
Eesti Pangaga.

Piisava likviidsuse maksete teostami-
seks Eesti Panga arveldusslUsteemides on
taganud kohustusliku reservi kdrge maar
(15%). Eestis tegutsevate pankade kohustus-
liku reservi ndue oli viimasel poolaastal kesk-
miselt 43 miljardit krooni, millest 48% taideti
likviidsete valisvaradega. Eesti Pangas Eesti
krooni kontodel olevad vahendid on ESTAs ja
EP RTGSis arveldatavate maksete kaibest ligi-
kaudu neli korda suuremad.

Tabel 1. Eesti Panga arveldussiisteemide kasutamine

Arveldussiisteem Osatahtsus maksete koguarvus (%) | Osatdhtsus maksete kogukaibes (%)
ESTA 99,7 13,6
EP RTGS 0,2 43,9
TARGET2-Eesti 0,1 42,5
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TARGET2-Eesti vahendusel arveldati viimasel
poolaastal iga pdev keskmiselt 73 makset kesk-
mise kaibega 313 miljonit eurot (4,9 miljardit
krooni). Viimasel poolaastal on TARGET2-Eesti
kaudu péevas keskmiselt arveldatud maksete
arv pisut suurenenud, samal ajal kui keskmine
paevakaive on 9% vorra vdhenenud.

ARVELDUSSUSTEEMIDE TORKED JA
KAIDELDAVUS

Eesti toimivates pankadevahelistes arveldus-
susteemides ei tulnud viimasel poolaastal ette
selliseid juhtumeid, mis oleksid ohtu seadnud
riigi finantssektori stabiilsuse. Viimane tdsisem
tdrge arveldussUsteemides leidis aset eelmise
aasta novembris, mil sidekatkestus Eesti Pangas
t0i kaasa ESTA 166 seiskumise 30 minutiks.
2010. aasta | kvartalis oli koikide siistee-
mide kdideldavus 100% (vt joonis 3).

Joonis 2. ESTAs ja EP RTGSis arveldatud
maksete keskmine paevakaive

--------------- ESTA (vasak telg) =———EP RTGS (parem telg)

2,5 8

2,0

(&)

-
[6,]
mild krooni

mild krooni
»

—
o
w

N

05 LA ?

1
ON ~ Oo

Joonis 3. Pankadevaheliste arveldussiistee-
mide kdideldavus
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