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SISUKOKKUVOTE

Rahvusvaheline finantskeskkond

Eelmise aasta sulgisel kogu maailma finants-
ststeemi  halvanud likviidsuspinged on
2009. aasta kevadeks leevenenud. Sellele
on kaasa aidanud ulatuslikud riiklikud tugiprog-
rammid, mis on aidanud pankadel suurendada
kapitali, kaasata laenuvahendeid ning toetanud
usalduse taastamist. Kuigi Euroopa pangad
on k&esoleval aastal hakanud finantsturgudel
vahendeid kaasama Uha sagedamini ilma riigi-
garantiita, ei toimi turud siiski veel 2008. aasta
sligise eelsel tasemel. Pikaajaliste volakirjade kui
pankade Uhe olulise rahastamisallika jarele pUsib
ndudlus ilma riigi toeta endiselt nork.

Maailmamajanduse ldhiaastate kasvuvilja-
vaated on viimase poole aasta jooksul jarsult
halvenenud. Suurenenud laenukahjumid, mis
kaasnevad Uleilmse majandusaktiivsuse kokku-
tdmbumise ja seeldbi laenuvétjate maksevdime
halvenemisega, avaldavad negatiivset mdju
pankade kapitaliseeritusele. Seetdttu on valit-
suste ja keskpankade meetmete roll pankade
kapitali kaasamisel k&esoleval aastal endiselt
vaga oluline, kuna finantskeskkond pusib suhte-
liselt ebam&érane.

Euroala rahaturu intressiméaéarad on alanenud
vaga madalale tasemele. Vorreldes mod6dunud
aasta oktoobri keskel saavutatud tipuga oli kuue
kuu EURIBOR mai keskpaigaks vahenenud
rohkem kui 4 protsendipunkti vorra. Seda-
vord jarsk ja ulatuslik rahaturu intressiméérade
muutus on pretsedenditu, valjendades globaalse
majanduskriisi sigavust. Kohati isegi deflatsioo-
niline hinnakeskkond vdimaldab keskpankadel
rakendada ulimadala intressim&ara poliitikat ning
turgude ootused uue intressitdusu suhtes on
seetdttu vaoshoitud.

Reaalsektori finantskditumine ja riskid

Kui véliskeskkond niipea ei parane, vaheneb
Eesti sisemajanduse koguprodukt Eesti Panga

kevadprognoosi kohaselt nii 2009. kui ka
2010. aastal. Majandustsukli pddrdepunkt vdib
jddda kaesoleva aasta stgisesse, ent nii riik kui
ka erasektor peavad sel aastal arvestama siiski
Ule 12% kuundiva majanduslangusega. Vahenev
ndudlus avaldab markimisvaarset survet ettevd-
tete ja majapidamiste eelarvele. Alanevad tarbi-
mishinnad ja madal intressitase ei suuda aga
seda survet piisaval mééral leevendada.

Ettevotete olukord on viimastes kvartalites
oluliselt halvenenud. Mulgikéive ja kasum on
margatavalt vahenenud, samal ajal kui pankroti-
avalduste arv on jarsult suurenenud. Majandus-
languse laiapdhjalisusest tingituna voib eeldada,
et laenu tagasimaksmise raskused sulvenevad
kéikides sektorites. Uldist ebakindlust ja vahe-
nevat nodudlust arvestades on ka ettevotete
laenusoovid véiksemad. Samas on karmimate
laenutingimuste t6ttu suurenenud ettevdtete huvi
kaasata vahendeid valismaal tegutsevate emaet-
tevotete kaudu.

Majapidamiste kindlustunne joudis 2009. aasta
martsis rekordmadalale tasemele. Usk hindade
languse jatkumisse, hirm vdimaliku td6puuduse
ees ning sellest tulenev vajadus koguda sééste
motiveerib tarbijaid oste edasi IUkkama ning
avaldab seeldbi mdju eratarbimisele ja laenu-
mahu kasvule.

Kuigi majapidamiste netofinantspositsioon on
viimase aasta jooksul halvenenud, voib see juba
|&hitulevikus paranema hakata. Majapidamiste
hoiuste maht on viimase poole aasta jooksul
monevdrra suurenenud, laenujddk aga véhe-
nenud. Eriti Kiiresti on kahanenud uute tarbimis-
laenude maht, mille aastakasv oli 2009. aasta
aprillis lausa negatiivne. Majapidamiste laenu
tagasimaksmise vOimet mojutab positiivselt
EURIBORI alanemisest tulenev intressikoormuse
vahenemine.

Viimastel aastatel toimunud aktiivne kinnisvara-
arendus ning majanduse jahenemisest tingitud



vaiksem noudlus uute pindade jarele on viinud
Eesti kinnisvaraturu seisu, kus pakkumine
Uletab selgelt ndudlust. Tehinguaktiivsus on
vAga madal ja hinnalangus kiirenes 2009. aasta
| kvartalis nii ari- kui ka elamispindade puhul.
Maa-ameti andmetel on Tallinna korterite
hind langenud kinnisvarabuumi tipptasemelt
2007. aasta aprillis ligi poole vorra, mistottu
korterite taskukohasus ehk hinna ja keskmise
brutopalga suhe on jdudmas 2004. aasta tase-
mele. Kinnisvarahindade kiire languse pdhjus
vOib osaliselt olla ka turuosaliste Ulereageerimine
majanduskeskkonna muutustele, kuid kinnisvara-
turu taastumiseks on vaja tarbijate kindlustunde
olulist kasvu.

Pangandus

Viimases kahes kvartalis on Eestis tegutsevate
pankade emapanga grupi tegevustulemusi
enam mojutanud reaalsektori krediidiportfellide
allahindlused. Grupid on killaltki sarnaste riski-
profiilide juures toiminud allahindluste tegemisel
erinevalt, mis viitab gruppide erinevale finants-
arvestusele. Kuigi tegu on olnud ka ennetavate
allahindlustega, on mitu reitinguagentuuri ning
turuosalisedki gruppide riskisust nende kohati
negatiivsete tulemuste tottu oluliselt kdrgemaks
hinnanud.

Kuigi turuolukord on keeruline, on Eestis tegut-
sevad piirillesed pangagrupid suutnud lisaks
hoiustele kaasata tédiendavaid vahendeid vdla-
kirju emiteerides, millele on mdnel juhul aidanud
kaasa riiklike abiprogrammide kaudu pakutavad
garantiid. Kuna likviidsust juhitakse jarjest enam
tsentraalselt, soltuvad Eestis tegutsevad tltar-
pangad ja filiaalid emapankade kaudu saadava-
test vahenditest.

Mitu suurt pangagruppi on viimastes kvarta-
lites suurendanud ka aktsiakapitali. Dividendide
maksmisest on keerulises turuolukorras loobutud
vOi on vahendatud véljamakstavate dividendide
maara.

Arvestades majanduse edasist véljavaadet Eestis
tegutsevate finantsgruppide tegevuspiirkon-
dades, voib lahiajal mitu gruppi teatada kahju-
mist. Varasemate kasumite arvel loodud kapi-
talipuhvrid voimaldavad gruppidel ménda aega
ka kahjumlikult tegutseda. Lisaks on gruppide
koduriikide valitsused kinnitanud valmisolekut
gruppidele vajaduse korral tuge pakkuda.

Eestis tegutsevate pankade erinevad tege-
vusstrateegiad on nende turuosa mone prot-
sendi vorra muutnud, kuid Uldiselt on turu kont-
sentratsioon plsinud varasemaga sarnane. Kaks
suuremat panka hoélmavad krediiditurust kaks
kolmandikku ning nelja suurema panga osakaal
on kokku Ule 94%. 2009. aasta mais taienes Eesti
pangaturg uue liikme vérra — kommertspangana
tegutsemise loa sai varem vaid varahaldusega
tegelenud LHV Group.

Eestis tegutsevate pankade kapitali adekvaat-
suse koondnditaja kasvas aprilli 16puks 22%ni,
mis oli peamiselt tingitud uute hindamismeeto-
dite rakendamisest kapitalinduete arvutamisel.
Samuti toetas kasvu esimese taseme omavahen-
dite suurenemine, mis tulenes eelmiste perioo-
dide kasumi lisandumisest. Seetdttu on pankade
laenukahjumite katmiseks olemas olevad puhvrid
aprilli 16pu seisuga kehtestatud kapitali adek-
vaatsuse miinimummaarast koondarvestuses ule
kahe korra suuremad. Eeldatavalt suurenevad
need puhvrid 2010. aastal veelgi, kui kaovad
praegu kehtivad uleminekuperioodi piirangud
riskivarade vahenemisele.

Jahenenud majanduskeskkond on olulisel maaral
mojutanud ka tdhtajaks tasumata laenude hulka.
Ule 60 pieva viivist kandvate laenude osakaal
kogu reaalsektorile véljastatud finantseerimis-
portfellis on Kiiresti kasvanud just viimases kahes
kvartalis, ulatudes aprilli I6pus 5%ni. Sealjuures
on viivislaenude kasv toimunud suhteliselt Uhtla-
selt nii eraisikutele kui ka ettevotetele véljastatud
laenude hulgas. Eraisikute laenude puhul on
tahtajaks tasumata tavaparaselt kdige rohkem

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
1/2009



tarbimislaene. Ettevdtluses on enim raskustes
kinnisvaraturu kehvast olukorrast mojutatud
kommertskinnisvara- ja ehitusettevotted ning
majutus- ja toitlustusettevotted, mis kannatavad
eelkdige turistide vahenenud arvu tottu.

Majanduskeskkonna halvenedes ning viivislae-
nude hulga suurenedes on Eestis tegutsevad
pangad kaitunud suhteliselt konservatiivselt
ning suurendanud olulisel mé&éral ka laenude
allahindluste mahtu. Allahindluste osakaal Ule
60 pé&eva viivist kandvate laenude hulgas on
alates 2008. aasta augustist pusinud 40%
lahedal. Lisaks on tehtud Balti riikide jaoks uldisi
allahindlusi ka grupi tasandil.

Eesti Panga kevadprognoosi kohaselt suureneb
Ule 60 p&eva maksetdhtaega Uletavate laenude
maht 2009. aasta I6puks 9%ni pankade koond-
portfellist ning laenukahjumid ulatuvad hinnan-
guliselt 6 miljardi kroonini. Vaatamata sellele, et
tegemist on suure kahjumiga, suudavad pangad
tdnu headel aegadel kogutud kapitalipuhvritele
olukorraga toime tulla.

Eestis tegutsevate pankade rahastamist ja
likviidsust toetab hoiuste suhteliselt stabiilne
tase ja emapankade rahastamisvoimaluste
paranemine. Viimastes kvartalites on klientide
hoiuste maht olnud Eestis piisav, et rahuldada
vahenenud laenundudlust. Pangasektori kohus-
tused vélispankade ees on seega koondarves-
tuses vahenenud. Klientide hinnatundlikkus ja
vahene riskivétmise soov on aga suurendanud
tahtajaliste hoiuste osakaalu pankade ressursi
hulgas, mis on kokkuvdttes muutnud rahasta-
mise pankade jaoks kallimaks.

Pankade kasumlikkust on ebasoodsates
majandustingimustes  mojutanud  peamiselt
vajadus korrigeerida laenuportfellide vaéartust.
Tulemusi on ebasoodsalt méjutanud ka puhta
intressitulu ning teenustasutulude v&henemine.
Baasintressimdérade  alanemine  vahendab
puhast intressitulu, kuna ujuva intressimaaraga

laenuportfelli puhul vdheneb odavama ressur-
sihinna eelis. Lisaks on pankade ressursihinda
tdstnud téhtajaliste hoiuste osakaalu kasv. Seega
vOib puhas intressitulu 1&hiajal veelgi kahaneda.
Teenustasutulude vahenemine tuleneb peamiselt
sellest, et majandusaktiivsuse vaibudes on vahe-
nenud vahendatavate maksete hulk ja suurus.

Kuigi pangad on asunud kulusid véhendama, ei
ole see olnud vdimalik sama suures ulatuses,
nagu tulud on kahanenud. Kuna tuluteenimisvdi-
malused on margatavalt halvenenud, pttavad
pangad eeldatavalt tegevuskulusid veelgi karpida.
Samas avaldub kokkuhoid ilmselt pikema perioodi
jooksul ega suuda seega tulude kiire vahenemi-
sega ega allahindluste kasvuga sammu pidada.

Seega on Usna téendoline, et mitu panka
kannavad kahjumit ka l&hikvartalites. Samas on
varasemate perioodide suur kasumlikkus voimal-
danud pankadel luua puhvreid keerulisematel
aegadel toimetulemiseks.

Muud finantsturud

Kohaliku rahaturu intressiméérad hoiab suhte-
liselt korgel tasemel peamiselt vélisettevotete
suurenenud nodudlus Balti riikide vééaringute
jarele, et maandada vélisvaluutariski selles piir-
konnas tegutsemisel. Kuivord Eesti krediidiasu-
tused juhivad oma likviidsust valdavalt eurodes
emapanga grupi kaudu, siis on 2009. aasta
alguskuudes monevodrra suurenenud lUhiajaliste
kroonilaenude kaive pdohjendatav sellega, et
Uksikud pangad on katnud Eesti krooni rahaturu
vahendusel oma valuutapositsiooni.

Viimasel poolaastal ergutasid passiivset vola-
kirjade esmasturgu Kkohalike omavalitsuste
suhteliselt suured emissioonid. See on tahelepa-
nuvaarne, arvestades, et viimati emiteeris valit-
sussektor volakirju ronkem kui viis aastat tagasi
ja palju vaiksemas mahus. Volakirjaturu kapitali-
satsioon on poole aastaga véhenenud ligi 20%
11,3 miljardi kroonini.



Globaalse finantskriisi ning negatiivse majan-
dusarengu ootuste tagajarjel vaga madalale
langenud aktsiahinnad p66rdusid rahvusvahe-
listel turgudel mértsis tdusule. Kuna nérga ndud-
luse tottu ei ole ettevotete finantsnéitajate para-
nemist I1&hiajal oodata, peegeldavad tdusutrendil
aktsiahinnad eelkdige ebakindluse vahenemist
ja paranenud hinnanguid Uldise majandusolu-
korra suhtes. Aktsiahindade tdus on tervitatav nii
investorite kui ka finantsvahendajate jaoks, sest
see aitab kaasa viimase poole aastaga suurel
maaral havinud tootluse taastamisele.

Tallinna borsi indeks OMXT on vorreldes
teiste Kesk- ja lda-Euroopa riikide bérsiindek-
sitega kriisieelsest vaartusest enam kaotanud,
kuid on samas aasta algusest saadik kasvanud
nii euroala keskmisest kui ka kdrgema riskiga
turgudest suhteliselt kiiremini. Borsi likviidsus
langes labi aegade madalaimale tasemele ning
aktsiakapitalisatsioon alanes 2008. aasta I6puks
kiimne aasta tagusele tasemele, pusides seal
martsi I6puni.

Finantskriisi mdju on avaldunud suures ulatuses
investeerimis- ja pensionifondides. Kdikide
fondide (v.a. rahaturufond) keskmine aastatootlus
alanes labi ajaloo madalaimale tasemele. Fondide
véalisvarade osatahtsus on jatkuvalt vdhenenud
ning investeerimisstrateegiad on keskendunud
stabiilsemate ehk Euroopa Liidu arenenud riikide
turgudele. Investeerimisfondide varade maht
langes 2009. aasta | kvartali 1dpuks 2005. aasta
tasemele. Tulenevalt kohustuslikesse pensioni-
fondidesse tehtavate sissemaksete peatamisest
on jargneval poolaastal oodata pensionifondide
mahu kasvu méargatavat aeglustumist.

Kuna majandusolukord on halvenenud ja Uhis-
konna kindlustunne vahenenud, on kindlustus-
turu edasine arenguvéljavaade Uldiselt nega-
tiivne. Elukindlustusturu toodete muugimaht
on alanenud buumieelsele tasemele, kuid kuna
investeerimisportfellis tehti muudatusi ja tootlus
paranes, suudeti parast méddunud aasta suuri

kahjumeid teenida 2009. aasta | kvartalis juba
kasumit. Vahenenud on ka kahjukindlustusturu
mudgimaht, kuigi seni on finantskriis selle sektori
majandustulemusi suhteliselt vahe mdjutanud.

Maksevahendus ja pankadevaheline
arveldussiisteem

Majanduslangus peegeldus viimasel poolaastal
ka arveldussisteemides, kui maksete kaive
jaemaksete arveldussUsteemis ESTA langes
aastaga 12% 2007. aasta keskpaiga tasemele.
Arveldusslsteemide t86s ei esinenud juhtumeid,
mis oleksid ohustanud finantssektori stabiilsust.

Vorreldes mitme teise Euroopa Liidu riigiga on
Eesti maksesUsteemid vaga héasti arenenud ning
korgelt elektroniseeritud. Eesti otsekorralduste
turg on juba valja kujunenud, mistéttu kasvupo-
tentsiaali saab eelkdige pakkuda otsekorraldus-
teenuste rahvusvaheline levik. Lisaks makse-
keskkonna Uhtlustamisele ning tugiinfrastruk-
tuuride loomisele on siinkohal oluline ka Uldine
finants- ja reaalsektori integratsioon.

Hinnang finantsstabiilsusele ja riskid

Alates eelmise aasta slgisest on kogu maailmas
markimisvaarselt suurenenud riigi ja rahvusva-
heliste institutsioonide roll finantsststeemi toimi-
vuse kindlustamisel. Tanu sellele, et mitme riigi
valitsused ja keskpangad on vdtnud ulatuslikke
meetmeid finantsstabiilsuse tagamiseks, on
pankade likviidsuse ja rahastamisvbéimalustega
seotud pinged kéesoleva aasta kevadeks vahe-
nenud. Riiklikud tugiprogrammid on aga jatkuvalt
olulised globaalse finantskriisi uues etapis, kui
laenukahjumid peaksid suurenema ja tahtis on
tagada pankade piisav kapitaliseeritus.

Ka Eesti pangaturu suuremate osaliste emapan-
kade rahastamisvdimalusi turvavad garantii-
skeemid, mida nende koduriigid Rootsi ja Taani

pakuvad. Kuni 2008. aasta I6puni kogesid
Pdhjamaade pangad globaalse finantskriisi
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tagasil6dke Euroopa teiste suurte pankadega
vorreldes suhteliselt vahem, mistottu nende
riikkide finantsstabiilsust toetavatel program-
midel oli sel ajal valdavalt emotsionaalne ja turge
rahustav tdhendus. Samas on majanduslangus
nii Uleilmselt kui ka eriti P6hjamaade pangagrup-
pide jaoks olulistel sihtturgudel teinud pangad
ettevaatlikuks krediidiriski kardetust suurema
realiseerumise suhtes. Kuigi Rootsi keskpanga
kevadise hinnangu kohaselt on pangagruppidel
kogutud piisavad kapitalipuhvrid, ei saa negatiiv-
semate arengustsenaariumide korral valistada,
et emapangad peavad suuremate laenukahju-
mite korral kaasama lisakapitali.

Kapitali tdstmisele lisaks vdi selle alternatiivina
vOivad emapangad suurenevate laenukahjumite
korral hakata seadma piiranguid grupi varade
mahule. Selle stsenaariumi tdendosus on sugi-
sega Vvorreldes selgelt kasvanud. Kuigi laenu-
ndudluse taandumise tottu ei pruugi Eesti laenu-
votja kapitalipiirangust tulenevat moju védhemalt
esialgu tajuda, on siiski oht, et senine stabiilne
rahastamiskanal Pd&hjamaade pangagruppide
ndol voib jd&da vajalikul hetkel uue investeeri-
mistsUkli toetamisel ebapiisavaks.

Seni on Eesti laenuturu mahtu kujundanud
eelkdige ettevotete ja majapidamiste méargatavalt
kahanenud tarbimis- ja investeerimissoovid, mis
jddvad praegust majandusolukorda arvestades
portfelliamortiseerumise kiirusest tagasihoidliku-
maks. Teisalt on kogu maailmas pankade seatud
laenutingimused karmistunud, mis on laenuturult
eemale torjunud vaiksema maksevdime, taga-
tiste mahu ja finantspuhvriga kliendid. Praeguses
majandusruumis suuremat konservatiivsust vaar-
tustavad pangad on siiski valjendanud valmis-
olekut elujoulisi projekte rahastada. Tagasi-
poordumist kriisieelsete leebete laenutingimuste
juurde ei ole aga lahiaastail pohjust eeldada,
kuigi laenuvotjale peaks leevendust pakkuma

baasintressimé&éra languse t6ttu alanenud laenu-
intressimaarad ning Uledldine hinnalangus.

Halvenenud majandustingimustes on lisan-
dunud nende eraisikute ja ettevotete hulk, kellel
kaib laenu tagasimaksmine ajutiselt vdi pUsi-
valt Ule jdu. Rohkem kui 60 p&deva maksetaht-
aega Uletanud laenude osakaal laenuportfellis
ulatub Eesti Panga kevadprognoosi pohistse-
naariumi eelduste pohjal kdesoleva aasta I16pus
9%ni. Suurenevate laenukahjumite katteks on
pankadel aga piisavalt kapitali. Lisaks eelmiste
aastate kasumitest kogunenud tugevusvarule on
pankadel voimalik tdna kasutada kapitalipuhv-
reid, mis on loodud varasemate majanduse tsik-
lilise kdikumise leevendamiseks voetud meetmete
toel. Kapitalipuhvrite véhenemine majandustsukli
praeguses etapis on loomulik, kuid uues téusu-
faasis tuleb kapitalivaru siiski taastada.

Kui poole aasta eest olid finantsstabiilsust ohus-
tavate riskide hinnangus kesksel kohal globaal-
sete likviidsusprobleemidega seotud kusimused,
siis k&esoleval aastal suurendab ebamaarasust
majandusolukorra vdimalik jarsk halvenemine
regioonis. On voimalik, et seelabi saab kahjus-
tada Eesti majapidamiste ja ettevdtete usaldus
Eesti raha- ja pangandussusteemi vastu, mida
eelmise aasta sugisel teravnenud rahvusvaheline
finantskriis ei suutnud olulisel maaral kdigutada.

Usaldust Eesti finantssisteemi vastu toetab
praegune korge, 15%ni ulatuv kohustusliku
reservi tase, mis katab ligi kolmandiku klientide
hoiustest. Lisaks kohalikule suurele likviidsus-
puhvrile sdlmisid Eesti Pank ja Rootsi keskpank
veebruari 16pus taiendava turvameetmena enne-
tava kokkuleppe, mis aitab tdsta Eesti Panga
vBimekust likviidsuse tagamisel valuutakomitee
slsteemis. Samuti on valitsus teinud ettepane-
kuid seadusandluse muudatusteks, et finants-
kriiside haldamisega paremini toime tulla.



Kokkuvottes ei ole Eesti finantssiisteemi
stabiilsust ohustavad riskid ebaméaarastes
rahvusvahelistes majandus- ja finantstin-
gimustes kahanenud, vaid moénel juhul on
ebakindlus koguni kasvanud. Kuigi emapan-
kade rahastamisvdimalused on valitsuste ja
keskpankade meetmete toel stabiliseerunud,
vbivad suurenevad laenukahjumid hakata vahen-
dama emapankade gruppide kapitalipuhvreid.
See omakorda vOib mojutada nendepoolset
laenupakkumist Eestis.

Vorreldes slgisega on Eesti majanduse vélja-
vaated valiskeskkonna halvenemise tottu oluliselt
noérgenenud, mistéttu on suurenenud krediidiriski
realiseerumise tbendosus. Samas on siinsed
tUtarpangad loonud laenukahjumite katteks
piisavad kapitalipuhvrid, mis aitavad kindlus-
tada finantsststeemi toimimise ka negatiivsema
arengu korral.

Eesti eraisikud, ettevotted, finantsvahendajad
ja riik peavad majanduslanguse ja globaalse
finantskriisi tingimustes oma majandustegevuse
jafinantskaitumise suhtes tegema jatkuvalt moist-
likke ja tasakaalukaid otsuseid. Tahelepanu tuleb
poodrata tegevustele ja poliitikale, mis aitavad ara
hoida vdi vahendada riskide mdju, sealhulgas
Ulevoimendatult pessimistlikke hinnanguid, mis
on negatiivsete majandusnéitajate pohjal kerged
tekkima.
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| ETTEVOTETE JA MAJAPIDAMISTE
FINANTSKAITUMINE JA RISKID

ETTEVOTTED
Ettevotete majanduslik olukord

Kindlustunne

Globaalse majanduskriisi t6ttu alanes ettevo-
tete kindlustunne ka 2009. aasta alguses. Eesti
Konjunktuuriinstituudi  avaldatavas majandus-
usaldusindeksi languses peegeldub nii vahe-
nenud ndudlus kui ka ma&ramatus tuleviku suhtes.
Kodige Kkiiremini on véhenenud ehitusettevotete
kindlustunne, mis kahanes ndudluse languse t6ttu
2009. aasta | kvartalis peaaegu kaks korda mada-
lamale vorreldes seniste kimne aasta taguste
miinimumtasemetega. 2008. aasta teisel poolel
jarsult ndérgenenud ndudluse t6ttu langesid ka
t68stus- ja kaubandusbaromeetrid (vt joonis 1).

Toostusettevotjate pessimism slivenes samuti
viimase kuue kuu jooksul (vt joonis 2). Kui veel
2008. aasta esimesel poolel pakkus tuge Usna
stabiilne ekspordindudlus, siis 2008. aasta I16pul
algas jarsk langus ka ekspordis. Kahanev sise-
ja vélismaine néudlus on toonud kaasa tddtajate
arvu ja tootmisvdimsuse vahendamise. 2009.
aasta alguses hindasid t66stusettevétjad toot-
misvdimsuse rakendatuse taset 58%le. Toot-

t66stusettevotted

60
40

20

_{¥ 7\

ehitusettevotted

misvboimsuse alarakendatus pikema aja jooksul
aga suurendab ebaefektiivsust. Teisest kuljest
voimaldab hiljuti t66tuks jaé&nute suur hulk ette-
votetel tootmisvoimsust operatiivselt tdsta, kui
noudlus taastub.

Ettevéotete majandusnditajad ja
investeeringud

Noudluse véhenemine peegeldub ettevotete
miiligikdibe languses. 2008. aasta mulgi-
kédive moodustas eelnenud aasta omast 98%,
kusjuures langus oli eriti jarsk Ill ja IV kvartalis,
kui kéive vahenes aasta arvestuses rohkem kui
10% (vt joonis 3). Tegevusaladest kannatas kdige
rohkem metsandus, kus kéive alanes IV kvartalis
aasta arvestuses 37%. Kaibe langusse panus-
tasid enim ka hulgi- ja jaekaubandus, hotellid ja
restoranid ning t6o6tlev tOOstus.

Noudluse langus mdjutas ettevotete kogukasu-
mit, mis oli 2008. aastal eelneva aasta tasemest
25% véiksem. Langus oli isedranis jarsk IV kvar-
talis, kui see moodustas aastatagusest néitajast
vaid 49%. Lisaks ndrgale ndudlusele mojusid
kasumile negatiivselt laenuressursi kallinemine
ning see, et kulukarpeid ei suudetud teha nii
kiiresti, kui tulud langesid.

kaubandusettevotted
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-60

-80

1997 1998 1999 2000 2001 2002
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Joonis 1. Eesti ettevotete kindlustunde indikaatorid

Allikas: konjunktuuriinstituut
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— NOUdIUS sise- ja valisturul

ndudlus valisturul

kindlustunde indikaator

-100

2002 2003 2004 2005
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Joonis 2. To6stusettevotete toodangu noudlus ja kindlustunde indikaator

Allikas: konjunktuuriinstituut
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Joonis 3. Ettevotete majandusnaitajate aastakasv

Allikas: statistikaamet

Kasumi oluliselt jarsem langus vorreldes mutgitu-
luga annab tunnistust ettevotete marginaalide vahe-
nemisest. Seejuures kahanes ettevotete kogutu-
lusus (kogukasumi suhe muUgitulusse) md6dunud
aasta IV kvartalis 4%le (2007. aasta IV kvartalis
7%). Kogutulusus alanes margatavalt tdotlevas
toOstuses, kaubanduses ning ehituses (vt joonis 4).
Vaatamata sellele, et ettevotete kogukasumi kasv

oli negatiivne juba 2007. aasta IV kvartalis, jatkus
t66jéukulude suurenemine. Nimelt iimutasid t66jou-
kulud ootuspéarast inertsust ja nende kasv peatus
alles 2008. aasta IV kvartalis.

Kuna kasumlikkus kahanes, vahenes viimasel

poolaastal ka investeerimisaktiivsus (vt joo-
nis 5). M66dunud aastal moodustasid pohivara-
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=1V kv 2007 = |V kv 2008

kinnisvara
transport ja side
kaubandus

ehitus

t66tlev toOstus
tegevusalad kokku

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Joonis 4. Kasumi osatahtsus miiigitulus ehk kogutulusus

Allikas: statistikaamet

N t66tlev toOstus ehitus ja kinnisvarategevus
HE veondus, laondus ja side  ——tegevusalad kokku (parem telg)
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Joonis 5. Ettevotete investeeringud materiaalsesse pohivarasse

Allikas: statistikaamet

investeeringud 90% 2007. aasta mahust. Kesk- 2007. aasta teise poole mahust. Ehitussektoris
misest enam langes investeerimisaktiivsus t66t- on investeeringud seotud pigem pooleliolevate
levas t6Ostuses ning ehituses (vastavalt 73%le ja  objektide |6petamise kui uute alustamisega.
79%le 2007. aasta mahust). Eriti markimisvaar-  Ainult transpordi ja side valdkonnas jaid 2008.
selt vahenesid 2008. aasta teisel poolel ehitus- aasta investeeringud eelneva aasta tasemele.
sektori investeeringud, mis ulatusid vaid 57%ni
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Uued ettevoétted ja pankrotid

Raske majandusliku olukorra toéttu on uute
arithingute moodustamine langustrendil ning
viimase poole aasta jooksul on kuus keskmiselt
loodud umbes 800 aridhingut ehk ligikaudu sama
palju kui 2005. aastal. Parast finantskriisi puhke-
mist oktoobris vdhenes uute ettevdtete arv kuus
700ni. Martsis registreerimisaktiivsus moénevorra
elavnes, kui lisandus 1100 uut ettevotet.
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40

20

pankrotistunud aritihingud

Pankrotiavalduste arv tdusis esimest korda
margatavalt 2008. aasta augustis ning on parast
seda pidevalt kasvanud (vt joonis 6). Oktoobris
2008 kuundis pankrotimenetluse algatamise
avalduste arv lausa 100ni ning selle aasta
esimesel neljal kuul on esitatud juba keskmiselt
124 avaldust kuus.

pankrotiavaldused

0

1998 1999 2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Joonis 6. Kuu jooksul pankrotistunud aritihingud ja kohtusse esitatud pankrotiavaldused

Allikad: ettevotteregister, kohtute infoslisteem
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Joonis 7. Pankrotid sektorite kaupa

Allikas: ettevotteregister
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Ka aritihingute pankrottide arv on hakanud aegla-
selt, kuid jarjekindlalt kasvama. Kui 2008. aasta
| kvartalis pankrotistus 52 ettevotet, siis selle aasta
| kvartalis juba 119 ettevdtet (neist 51 martsis). Enim
pankrotistus ehitus- ja kaubandusettevotteid, kuid
ka tddtleva toostuse ning kinnisvaraga tegelevaid
firmasid (vt joonis 7). Kuna pankrotiavalduste arv
on hoogsalt tdusnud, on |&hitulevikus oodata ka
pankrottide arvu suurenemist.

Ettevotete finantspositsioon ja saastmine

Ettevdtete negatiivhe netofinantspositsioon
paranes 2008. aasta teisel poolel, vdhenedes
aasta I6puks —101%ni SKPst (vt joonis 8). Neto-
finantspositsiooni paranemist on peamiselt
mojutanud finantskohustuste kiirem vahenemine
vOrreldes finantsvaradega. Kohustuste poolel on
enim vahenenud ettevdtete emiteeritud aktsiad ja
osakud ning muud finantskohustused. Ka varade
poolel on suurimad muutused toimunud aktsiate
ja osakute ning muude finantsvaradega.

Ettevotete hoiused kodumaistes pankades on
hakanud kahanema ehk ettevdtted on hakanud

Finantsvarad

vahendama oma finantspuhvreid. Alates 2008.
aasta novembrist on aastakasv olnud negatiivne,
ulatudes 2009. aasta aprillis -5%ni. Ettevotted
eelistavad Uha enam tahtajalisi hoiuseid, mille
osakaal oli aastataguselt 34%lt kasvanud aprilli
I6puks 43%ni (vt joonis 9). S&astude vahenemist
vOib osaliselt seletada tegevuste finantseerimi-
sega saastude, mitte laenude abil ning ka véhe-
nenud kasumiteenimisvdimega.

Finantssuhtarvud viitavad néiliselt olukorra leeve-
nemisele: volakohustuste kaetus hoiustega
ning ka likviidsete finantsvarade suhe vola-
kohustustesse on paranenud, kuid need
muutused on tingitud peamiselt vblakoormuse
vahenemisest.

Ettevotete volg

Ettevotete vola kasvutempo on Uha ebakind-
lamaks muutunud majandusolukorras pidevalt
aeglustunud. 2008. aasta I6pus oli ettevotete
koguvdla aastakasv 8% (2007. aasta I6pus 25%).!
Valismaalt kaasatud vbla osakaal ettevotete kogu-
vOlas tdusis 2 protsendipunkti vorra 36%ni.

Finantskohustused

I sularaha ja hoiused I muud finantskohustused
laenud ja vOlakirjad BN volakohustused

I aktsiad ja osakud
muud finantsvarad
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Joonis 8. Ettevotete finantsvarad ja -kohustused ning netofinantsvarad

1 Kui arvestada siin ka ettevétete kontsernisiseseid ndudeid valismaiste titarettevotete suhtes, siis oli ettevotete koguvdla kasv aasta

|6pus 4%.
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Joonis 9. Ettevotete hoiuste maht ja aastakasv

Ettevotete koguvolg kasvas 2008. aasta teisel
poolel 2,7 miljardi krooni vorra, kusjuures
kodumaalt kaasatud vdla maht véhenes
0,6 miljardi krooni vérra ning valismaalt kaasatud
vOlg suurenes 3,8 miljardi krooni vdrra (vt joo-
nis 10). Sektorite arvestuses vahenes kauban-
dusettevotete ning toostusettevotete volg (vasta-
valt 2,8 ja 0,9 miljardi krooni v&rra; vt joonis 11).
Kdige rohkem kasvas laenumaht kinnisvara-,
ehitus- ja ariteenindussektoris, kuhu 2008. aasta

I muud

I liising

pangalaenud
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-20%

2008 2009

ning tahtajaliste hoiuste osakaal

teisel poolel lisandus 3,4 miljardit krooni, millest
enamik oli valisvolg. Sellest omakorda 1,8 miljardit
krooni moodustasid kinnisvarasektorile antud valis-
vahendid ning 1 miljard krooni &riteeninduse sekto-
rile eraldatud finantsid. Kuna kodumaisel laenuturul
on laenutingimused karmistunud, kasutatakse Uha
enam voimalust saada rahalisi vahendeid emaet-
tevdtete kaudu. 2008. aastal lisandunud laenudest
moodustasid valismaalt saadud finantsid 57% ehk
oluliselt ronkem kui aasta varem (28%).

alislaenud vola kasv (parem telg)
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Joonis 10. Ettevotete volg (% SKP suhtes)
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Kodumaise vola kasv niisama hasti kui peatus
2009. aasta martsis ning joudis aprilli 1dpuks juba
miinuspoolele (-1,5%). EttevGtete laenude kogu-
maht hakkas vahenema eelmise aasta oktoobris,
esmajoones kinnisvaraga seotud aladel ning
ehitussektoris. 2009. aasta aprilli [6puks oli kaha-
nenud peaaegu kdikide sektorite laenumaht.
Aastataguste nditajatega vorreldes oli laenumaht
aprilli I6pus vahenenud kaubandus-, ehitus-, pdllu-
majandus- ning &riteenindussektoris, samal ajal

B kodumaine laen ja liising

N W A~ O

M kontsernisisene valislaen

kui teiste sektorite laenumaht oli aasta arvestuses
seni veel suurenenud.

Ettevotete pikaajaliste pangalaenude kesk-
mine intressimaéar on slgisest saadik oluli-
selt muutunud. Keskmine intressimaéar langes
oktoobrikuiselt 7% tipptasemelt 2009. aasta
aprilliks margatavalt madalama 5%ni. Languse
pohjustas kuue kuu EURIBORI Kiire alanemine —
aprilli 16puks 3,6 protsendipunkti vorra 1,6%ni.

muu valismaine volg

.

mld krooni

-2
-3
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2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
transport toostus kinnisvara, ehitus kaubandus
ja ariteenindus
Joonis 11. Ettevotete koguvola mahu muutus
keskmine intressimaar 6 kuu EURIBOR intressimarginaal
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Joonis 12. Ettevotete pikaajaliste laenude keskmine intressiméar, baasintressimaar ja kesk-

mine marginaal
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Samal ajal on marginaalid hUppeliselt tdusnud,
ulatudes aprillis juba 3,4%ni (vt joonis 12). Kuigi
baasintressimééra alanemine on vahendanud
ettevdtete laenukulu, on laenutingimused uute
laenuvdtjate jaoks jatkuvalt karmimad.

MAJAPIDAMISED

Majapidamiste majanduslik olukord

Kindlustunne

Majapidamiste kindlustunne jatkas langust
ning jéudis martsis uuele rekordmadalale tase-
mele. Hirm t6dtuks jAdmise ees puUsib suur ning
ka séastmisvoimaluste suhtes ollakse valdavalt
pessimistlikud. Koige jarsemalt on alanenud
inflatsiooniootused: alates 2008. aasta detsemb-
rist oodatakse jarjest enam pigem hindade
alanemist kui tdusu (vt joonis 13). Taasiseseis-
vunud Eestis on see esimene kord, kui oodatav
inflatsioon on negatiivne. Usk hindade langusse,
hirm vdimaliku t66puuduse ees ning nendest
tulenev vajadus koguda saaste motiveerib tarbi-
jaid oste edasi lukkama ning avaldab seelabi
maoju eratarbimisele.

I kindlustunde indikaator —wemt$6pUUdus

Téoturg

Majandusaktiivuse jarsk langus on t386turgu
oluliselt muutnud. Kui veel 2008. aasta esimesel
poolel t66tute arv isegi langes, siis teine pool-
aasta t6i kaasa td66tute arvu hUppelise kasvu.
Ulatuslik koondamine algas juba Il kvartalis ning
kulmineerus IV kvartalis, mil t&66tute arv suurenes
ligi 90% vorreldes eelneva aasta sama kvartaliga.
Eeldatavasti kasvab td6tute arv kogu kdesoleva
aasta jooksul. 2009. aasta | kvartaliks oli todtute
arv aastatagusega vorreldes suurenenud 182%
(vt joonis 14).

Veel 2008. aasta esimesel poolel jai t66tuse
maar viimaste aastate madalaimale tasemele.
2008. aasta teises pooles pddrdus areng nega-
tiivseks. Lahiaastatel kujuneb t66puudus vahe-
malt kolm korda suuremaks kui 2008. aasta
alguses. Eesti Panga 2009. aasta kevadprog-
noosi kohaselt kasvab t66tuse maar kdesoleval
aastal ligi 13%ni ning pusib kdrgel tasemel
tdéendoliselt ka jargmistel aastatel.

Too6turu  arengusuundumused  peegelduvad
ka hoivatute arvu languses. Vorreldes eelmise

saastud

hinnad jargmise 12 kuu jooksul (parem telg)

2005

2002 2003 2004

Joonis 13. Tarbijate kindlustunde indikaatorid

Allikas: konjunktuuriinstituut
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Joonis 14. Hoivatute ja to6tute arvu aastane muut

Allikas: statistikaamet

aasta sama kvartaliga langes hdivatute arv
Il kvartalis 1600 ning IV kvartalis 1200 inimese
vorra. Ulatuslikum langus leiab aset k&esoleval
aastal, mil kevadprognoosi pohistenaariumi
kohaselt on oodata hdive 5,2% alanemist.

Vorreldes eelnevate aastatega aeglustus palga-
kasv 2008. aasta IV kvartalis markimisvaarselt.
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Kui veel lll kvartalis kasvas keskmine brutopalk
ligi 15% vorreldes eelmise aasta sama kvartaliga,
siis IV kvartalis aeglustus kasv 7%ni (vt joonis 15).
2008. aasta I6pus veel kdrgena puUsinud inflat-
sioon vdimendas brutopalga kasvu aeglustumise
moju reaalpalgale. Reaalpalga kasv aeglustus
mooddunud aasta viimases kvartalis 1,3%ni, mis
on viimaste aastate madalaim néitaja. Kasvav

netopalk
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Joonis 15. Keskmise palga aastakasv

Allikas: statistikaamet
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t66puudus suurendab survet palkadele. Kaes-
oleval aastal on oodata nii keskmise brutopalga
kui ka reaalpalga alanemist.

Majapidamiste finantspositsioon ja
saastmine

Majapidamiste netofinantspositsioon oli 2008.
aastateisel poolel negatiivne, moodustades aasta
I6pus —3,6% SKPst. Majapidamiste finantsvarad
vahenesid viimase aasta jooksul 3%, samal ajal
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kui finantskohustused suurenesid 10% (vt joo-
nis 16). Tulenevalt finantsturgude arengust suure-
nesid 2008. aasta jooksul majapidamiste finants-
varadest vaid hoiused (11%), samas kui koik
muud finantsvarad vahenesid. Hoiuste osakaal
finantsvarades on suurenenud aastataguselt
44%It 51%le (vt joonis 17). Finantskohustuste
struktuur on pusinud aga muutumatuna: 97%
majapidamiste finantskohustustest moodus-
tavad |Uhi- ja pikaajalised laenud, mis sarnaselt
hoiustega suurenesid 2008. aastal 11%.

12%

0,
10% muud finantsvarad
8%
kindlustuseraldised ja
6% pensionifondi osakud

4% fondiosakud

2% .
aktsiad
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—
6% mmmm muud finantskohustused

netofinantsvarad
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30.12.2008
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Joonis 16. Majapidamiste finantsvarad ja -kohustused
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Joonis 17. Majapidamiste hoiuste kuine muutus ja struktuur
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Hoiuste ja vola areng 2009. aasta | kvartalis viitab
majapidamiste netofinantspositsiooni mdninga-
sele paranemisele. Majapidamiste hoiuste maht
suurenes 2009. aasta | kvartalis 1 miljardi krooni
vOrra, majapidamiste vdetud laenud aga vahe-
nesid ligikaudu 1,6 miljardi krooni vorra.

Majapidamiste kodumaiste hoiuste aastakasvu
tempo véhenes 2009. aasta | kvartali 16puks
8%ni. Heade investeerimisvbimaluste puudu-
mine ning jatkuvalt suhteliselt kdrged (krooni)
hoiuseintressiméarad?® on soodustanud téhtaja-
liste hoiuste kasvu. 2009. aasta | kvartali I16pus
oli majapidamiste hoiustest 61% hoiustatud taht-
ajalisena; tahtajaliste hoiuste aastakasv oli 47%.
Noudmiseni ja Uleddhoiused on viimase aasta
jooksul 15% vahenenud.

Majapidamiste volg ja laenu
tagasimakse voime
Majapidamistele véljastatud laenude ja liisin-
I kaive
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gute aastakasv aeglustus 2009. aasta martsis
5,2%ni (aasta varem 26,8%). Vola kuine juurde-
kasv on aga alates 2008. aasta detsembrist olnud
negatiivne. V8la mahu vdhenemine ei ole samas
kahandanud majapidamiste vélakoormust, kuna
2008. aasta ja ka jargnevate aastate SKP ning
kasutatav tulu vahenevad vdlast enam. 2009. aas-
ta martsi I6pus oli majapidamiste volakoormus
51% SKPst ning 85% kasutatavast tulust.

Eluasemelaenud

Eluasemeturu tehinguaktiivsus on markimis-
vaarselt vaibunud. Majapidamistele valjastatud
eluasemelaenude maht hakkas vahenema
2008. aasta detsembris ehk teisisénu Uletas
majapidamiste poolt tagasimakstav eluaseme-
laenude maht uute valjastatud eluasemelae-
nude oma. Keskmiselt on eluasemelaenude
portfell véhenenud ligikaudu 175 miljoni krooni
vorra kuus (vt joonis 18). Eluasemelaenude
koondportfell ulatus 2009. aasta | kvartali I16pus
93 miljardi kroonini.

jaagi muutus

31.03.2008
31.05.2008
31.07.2008
30.09.2008
30.11.2008
31.01.2009
31.03.2009

Joonis 18. Eluasemelaenude kuine kdive ja jaagi muut

2 Eraisikute téhtajaliste kroonihoiuste keskmine intressimaéar on viimase aasta jooksul kasvanud 0,8% vorra 5,4%le.
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Eesti Panga kevadprognoosi pohistsenaariumi
kohaselt on nii 2009. kui ka 2010. aasta jooksul
tehingundudlus kinnisvaraturul eelmise paari
aastaga vorreldes oluliselt tagasihoidlikum.
Vaatamata sellele, et kinnisvara taskukohasus on
joudnud buumieelsele tasemele, IUkkavad maja-
pidamised vdimalusel kinnisvara ostmist veelgi
suurema hinnalanguse ootuses edasi.

Majapidamiste eluasemelaenude keskmine
intressimaar on 2008. aasta viimases kvar-
talis toimunud baasintressimééara languse tottu
vahenenud, ulatudes martsis 4,2%le. Viimati ol
eluasemelaenude intressim&ér nii madal 2006.
aasta juunis.

Tarbimislaenud

Arvestades majapidamiste kindlustunde vahe-
nemist ja muutusi td6turul, kahanes oodatult
eluaseme finantseerimisega otseselt mitteseo-
tud laenude ja liisingute aastakasv 2008. aasta
martsi 37%lt 4%le k&esoleva aasta martsis (vt
joonis 19). Viimase aasta jooksul lisandunud
laenumaht moodustas 14% 2007. aasta jooksul
lisandunud mahust. Tarbimislaenude kogumaht
oli martsi I6pus 28,5 miljardit krooni.

B muud tarbimislaenud (sh krediitkaardid)

Majapidamiste tarbimislaenude votmise aktiivsus
vahenes oluliselt 2008. aasta oktoobris ja
novembris, mil nii majapidamiste eluasemega
mitteseotud laenude kui ka autoliisingute kuine
juurdekasv muutus negatiivseks. Keskmiselt
on laenu- ja liisinguportfell alates 2008. aasta
novembrist vahenenud 200 miljoni krooni vorra
kuus. Tarbimislaenude mahu arengut mojutab
suuresti ka varasemalt vdetud laenude amorti-
satsioon, mis on tulenevalt laenude lUhikesest
tahtajast suur. Kuna majandusolukord on jatku-
valt ebakindel, vaheneb tarbimislaenude maht
Eesti Panga kevadprognoosi poéhistsenaariumi
kohaselt 2009. aastal 12% ning kasv on nega-
tiivne ka 2010. aastal.

Laenumaksevéime ja riskid

Majapidamiste laenumaksevdimet mojutavad oluli-
selt tingimused, millega laenuleping on sdimitud.
Langevate intressimdérade tingimustes on
paremas positsioonis need majapidamised, kelle
laenu intressimaéra teatud aja tagant muudetakse.
Eesti majandusolukorra ebakindlus valisinvestorite
silmis soosib ka neid laenuvétjaid, kes on laenu
votnud eurodes, mistéttu soltub nende intressi-
maar TALIBORi asemel EURIBORist.?
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Joonis 19. Eluasemega mitteseotud laenude ja liisingute kvartalikasv

3 Eesti kroonides véetud eluasemelaenud moodustasid 2009. aasta mértsis kaikidest eluasemelaenudest 2,2%.
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Joonis 20. Majapidamiste intressikoormus

Majapidamiste intressikoormus ehk intressikulu
kasutatava tulu suhtes kasvas kuni 2008. aasta
[6puni, olles detsembrildpus 5,9% majapidamiste
kasutatavast tulust (vt joonis 20). 2009. aas-
ta | kvartalis hakkas intressikoormus joudsalt
vahenema, jdudes martsi 16pus 5,1%le. Intres-
sikulu v&henemist mojutas eelkdige baasintres-
sim&éra markimisvaarne langus alates 2008.
aasta oktoobrist. Kuna enamik Eesti majapida-
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miste laenulepinguid on ujuva intressimaaraga
ning eurodes, vdhendavad majapidamiste jarg-
nevate perioodide intressikoormust nii baasint-
ressimaadra (EURIBOR) madal tase kui ka laenu-
mahu negatiivne kasv (vt ka joonised 21-22).
Samas véheneb majapidamiste kasutatav tulu,
mis monevorra tasakaalustab eespool toodud
teguritest tulenevat voimalikku positiivset moju
intressikoormuse vahenemisele.
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Joonis 21. Fikseeritud intressimaaraga uued eluasemelaenud ja nende osakaal laenukéaibes
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osakaal jaégis (vasak telg) osakaal kéibes (vasak telg) Il 6 kuu TALIBOR (parem telg)
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Joonis 22, Kroonides voetud eluasemelaenude osakaal laenukaibes ja -jaagis

Kuna euroala madal intressitase kajastub Eesti dunud. Arvestades vdimalikke arengustsenaa-
majapidamiste laenuintressides  kuuekuulise riumeid, vBib majapidamiste intressikulu véhe-
viitajaga, ei olnud 2009. aasta | kvartali I6puks neda jargmise poolaasta jooksul hinnanguliselt
kogu intressilanguse positivne moju veel aval- 3 miljardi krooni vorra.
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CREDIT CRUNCH - MOISTE,
POHJUSED JA MOJU

Maailmamajanduse languse taustal on oluli-
seks muutunud kdsimus, kuidas mdjutab
majanduslanguse kestust ja stigavust pankade
laenutegevus. Varasemate majanduslanguste
kogemus nditab, et eriti stigavate ja pikaaja-
liste majanduskriisidega on enamasti kaas-
nenud pangalaenude mahu mdérkimisvédrne
vdhenemine.! Kuigi pangalaenude véhene-
mine peegeldab osaliselt majandusaktiivsuse
langust, on mitu méjukanalit, mille kaudu laenu-
mahu kasvu jarsk aeglustumine véi laenumahu
vdhenemine vbGib majanduslangust véimen-
dada. Pankade laenuandmise védhendamist
ja laenutingimuste karmistamist kirjeldatakse
tihti ingliskeelse terminiga ,credit crunch”.
Jéargnevalt selgitame selle mdiste sisu, tekki-
mise pbhjuseid ja méju majandusele.

Mis on credit crunch?

Termin credit crunch vdeti esmakordselt
kasutusele Ameerika Uhendriikides 1966.
aasta suvel, kirjeldamaks laenuturu olukorda,
mida iseloomustas uute laenude valjaandmise
vaga jarsk vahendamine ja laenutingimuste
karmistamine.? Hiliem on seda terminit Gsna
laialivalguvalt kasutatud arialases ja ajakirjan-
duslikus kénepruugis, et kirjeldada erinevaid
olukordi, mil laenu intressimééarad on tousnud
ning laenuvaotjatele seatud tingimusi on karmi-
maks muudetud.

Ka majandusteaduslikus diskussioonis ei ole
nimetatud terminit Uheselt mdistetud. Osa auto-
reid ja institutsioone on seda kasitlenud laiemailt,
moistes selle all laenupakkumise vahendamist;
osa jéllegi on seda piiritlenud kitsamalt, kirjel-
damaks laenude (mitte-intressipohist) normee-
rimist (inglise keeles credit rationing)®.

Laiemas tédhenduses on terminit credit crunch
selgitanud Bernanke ja Lown*, kes definee-
rivad seda kui pangalaenu pakkumist véljen-
dava kovera nihet vasakule konstantse reaalse
intressimaara ja laenuvdtjate riskitaseme korral.
Vordlemisi sarnaselt maaratleb seda terminit ka
Rahvusvaheline Valuutafond®, kelle hinnangul
on tegemist laenumahu tavatult suure kasvu
kahandamisega, mis on tingitud pankade
laenupakkumise  vahendamisest. Cantor
ja Wenninger® defineerivad credit crunch’i
sarnaselt eelnimetatutega ning réhutavad, et
Uks pankade laenupakkumise véhendamise
alajuhte on laenude normeerimine, mille korral
pangad l&htuvad oma laenuotsustes mitte
intressimaarast, vaid teistest laenuandmise
kriteeriumidest. Nendeks vbivad olla naiteks
tagatise kvaliteet ja omafinantseerimise tase.

Kitsamalt on credit crunch’i selgitanud Owens
ja Schreft’, kes méaaratlevad seda kui laenude
normeerimise jarsku suurenemist. Olukorda,
kus laenupakkumine vaheneb ja selle tule-
musena suureneb Uksnes intressimaar, kuid
muud laenuandmise kriteeriumid ei muutu,
nad selle moiste alla ei klassifitseeri. Suhte-

7 Claessens, S., M. A. Kose ja M. E. Terrones (2008). What Happens During Recessions, Crunches and Busts?, IMF Working

Paper, 274.

2 Selle ingliskeelse termini votsid kasutusele investeerimisfirmas Salomon Brothers toétavad ékonomistid Sidney Homer ja
Henry Kaufman, eristamaks 1966. aastal tekkinud pingeid laenuturul sellele eelnenud aastakimnel tekkinud probleemidest
laenuturul, mis nende hinnangul ei olnud sedavord tosised. Varem oli selliste olukordade kirjeldamiseks kasutatud ingliskeelseid
valiendeid credit squeeze ja credit pinch. Uhe eestikeelse vastena on pakutud ka ,krediidikitsikus”.

S Laenumahu piiramise ehk laenude normeerimise erinevaid alajuhte on selgitanud Cantor ja Wenninger (vt allmérkus 6).

2 Bernanke, B. ja C. Lown (1991). The Credit Crunch, Brookings Papers on Economic Activity: 2, Brookings Institution, Ik 205-247.

5 Rahvusvaheline Valuutafond (2008). World Economic Outlook, aprill.

® Cantor, R. ja J. Wenninger (1993). Perspective on the Credit Slowdown, Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review,

kevad, |k 3-36.

4 Owens, R ja S. Schreft (1995). Identifying Credit Crunches, Contemporary Economic Policy, 13, aprill, Ik 63-76.
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liselt sarnaselt kirjeldab seda mdistet ka
Euroopa Keskpank.®

Kokkuvotlikult moeldakse terminiga
credit crunch kas pankade laenupakku-
mise vdhendamist lildiselt voi laenupak-
kumise vdhenemise teatud erijuhtu - lae-
nude mitteintressipohist normeerimist.
Lihtsuse huvides kasutatakse jargnevalt
termini credit crunch eestikeelse vastena
slaenupakkumise vahenemineg”.

Credit crunch’i pohjused

Laenupakkumise jarsk véahenemine voib olla
tingitud erinevatest teguritest. Uks levinud
pohjuseid on pankade omakapitaliga seo-
tud probleemid, mis avalduvad eeskéatt
majanduslanguse perioodil. Majanduslan-
guse tingimustes on tavaline, et laenuklien-
tide osakaal, kes ei suuda tasuda oma laene,
suureneb; seeldbi voivad pangad teenida
kahjumit, mis vdhendab pankade omakapitali.
Kuna pangad peavad téitma kapitali adek-
vaatsuse nduet, siis on neil sellises olukorras
kaks voimalust: kas piirata laenuandmist voi
suurendada omakapitali taset. Kuna majan-
duslanguse perioodil voib lisakapitali kaasa-
mine olla piiratud, siis véahendavad pangad
pigem laenupakkumist. Pankade laenupak-
kumise vdhenemine on vdimalik ka juhul, kui
oodatavad laenukahjumid ei pdhjusta otse-
seid probleeme kapitali adekvaatsuse maara
taitmisel, kuid pangad soovivad hoida varase-
mast rohkem omakapitali.

Lisaks raskustele omakapitali kaasamisel voib
laenupakkumise jarsu vahendamise poéhjuseks
olla ka raskused voorkapitali kaasamisel
hoiuste ja voélakirjade/laenude vormis;
selle esinemise tdéendosus on suurem majan-

duslanguse perioodil. Sellisel juhul on pangad
sunnitud piirama valjastatavate laenude mahtu.

Laenupakkumise véhenemine voib tuleneda
ka valitsuse, keskpanga voi finantsjarele-
valveasutuse tegevusest. Juhul, kui riiklikud
institutsioonid seavad otseseid piiranguid
laenumahu kasvule vdi soovitavad pankadel
tungivalt vdhendada laenuandmist, on ootus-
parane laenupakkumise vahenemine. Samuti
parsib ootamatu ja oluline pankade kohus-
tusliku reservimééra taseme tdus pankade
vOimalusi anda uusi laene.

Pankade laenupakkumine soltub pankade
hinnangust laenuvétjate riskitasemele.
Mida suurem on vdimalus, et tulevikus leiab
aset tagatisvara vaartuse langus voi klien-
tide laenumaksevdéime vahenemine, seda
suurema téendosusega vahendavad pangad
laenupakkumist.

Credit crunch’i m6ju majandusele

Laenupakkumise vahenemine parsib eratar-
bimist ja investeerimist, kuna sama riski-
tasemega kliendid peavad laenu saamiseks
maksma kas kdrgemat intressi vai téitma muid
karmimaid tingimusi (nt omafinantseerimise,
laenu téhtaja, tagatise kvaliteedi osas). Selle
tulemuseks on varasemast véiksem eratarbi-
mine ja investeerimine.

Laenupakkumise oluline vahenemine alan-
dab muudel vordsetel tingimustel taga-
tisvara (peamiselt kinnisvara) vaartust.
Kuna laenutingimused soéltuvad ka laenu-
klientide omafinantseerimise osast, siis tostab
tagatisvara vaartuse kahanemine laenuklien-
tide riskitaset ja védhendab seelabi laenupak-
kumist. Selle tulemusena va&henevad nende

€ Euroopa Keskpank (2003). A bank lending survey of the euro area, Monthly Bulletin, aprill.
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laenuklientide investeeringud ja eratarbimine.
Lisaks parsib vara (kinnisvara ja aktsiahin-
dade) hinnalangus eratarbimist otseselt labi
joukuse efekti.

Laenupakkumise vahenemine voib viia olukor-
rani, kus ettevdtted, kes rahastasid oma tege-
vust lUhiajaliste laenudega, ei saa neid laene
enam pikendada, mistdttu voib neil tekkida
probleeme laenude tasumisega. Selle tule-
musena suurenevad pankade laenukah-
jumid, mis voib voimendada laenupakkumise
vahenemist, sest laenukahjumid kahandavad
pankade kapitali adekvaatsust. Voib tekkida
ndiaring, kus laenupakkumise vahenemise
suurendab laenukahjumeid, see omakorda
vahendab laenupakkumist jne.

Credit crunch’i mojukanalid

Laenupakkumise jarsu kahanemise moju
majandusele sdltub muu hulgas sellest, kui
suur on ettevotete ja eraisikute suhteline
laenukoormus ja kui oluline on pangasektori
osakaal ettevotete ja eraisikute rahastamisel.
Samuti on laenupakkumise roll suur ka juhul,
kui majandus on sattunud vdla-deflatsiooni
spiraali.

Laenupakkumise jarsu védhenemise moju on
seda suurem, mida kdrgem on ettevotete ja
eraisikute laenukoormus. Nagu mainitud,
mojutab laenupakkumise vahenemine
majandust 1) reaalse intressimaara téusu,
2) laenude refinantseerimisvdoimaluste langu-
se, 3) (tagatis)vara vaartuse vahenemisest tin-
gitud laenutingimuste karmistumise ja 4) va-
rahindade alanemisest tingitud eratarbimise
vahenemise kaudu. Ettevotete ja eraisikute
laenukoormus on otseselt seotud kolme
esimese podhjusega. Kuna suurema laenu-
koormuse puhul on ka intressikulu suurem,
avaldab reaalse intressim&éra tous rohkem
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moju eratarbimisele ja investeeringutele. Mida
suurem on ettevotete suhteline laenukoormus,
seda vaiksem on omakapitali osa ja suurem
(tagatis)vara vaartuse languse mdju omaka-
pitali tasemele; madalam omakapitali suhe
laenudesse toob aga tavaliselt kaasa uute
laenude intressimaéara tdusu. Laenude refi-
nantseerimisvdimaluste v&henemise moju
ettevotte majandustegevusele on muudel
vordsetel tingimustel seda suurem, mida
kdrgem on ettevotte suhteline volakoormus.

Pangalaenude pakkumise vdhenemine soltub
oluliselt sellest, milline on pankade osakaal
ettevotete ja eraisikute rahastamisel. Mida
suurem on pankade roll, seda suurem on ka
laenupakkumise vahenemise moju. Tavaliselt
tuuakse esile vaiksed ja keskmise suurusega
ettevotted, kelle jaoks on pangalaenud sageli
ainuke voorkapitali kaasamise voimalus ja kes
seetdttu kannatavad kdige rohkem pangalae-
nude pakkumise vdhenemise tottu.

Uheks erijuhuks, kus laenupakkumise jérsk
vahenemine VvOib avaldada tavaparasest
suuremat maoju, on olukord, kus majandus on
sattunud vola-deflatsiooni spiraali. See leiab
aset juhul, kui hindade langus suurendab
voOlgade reaalset vaartust ning eraisikud ja
ettevotted, kellel on laenud, pulavad neid
volgu tasuda, muUes neile kuuluvat vara.
Suuremahuline varade mUuUki paiskamine vdib
kaasa tuua nende varade hinna languse ning
veelgi slUvendada Uldist kaupade/teenuste
hinna langust. Juhul, kui Gldine hinnalangus
on suurem kui volgade nominaalmahu vahe-
nemine, tingib vdlgnike soov vahendada oma
laenukoormust hoopiskivolgade reaalvaartuse
suurenemise. Sellisest spiraalist véljasaamine
on oluliselt lihtsam, kui vdlgadeta voi suhte-
liselt madala vélakoormusega investoritel on
vOimalus vbtta pankadelt laenu, et osta muuki
paisatud madala hinnaga vara.



Il PANGASEKTORI STABIILSUS JA RISKID

Pangaturu strateegiline areng

Viimasel poolaastal majanduses jatkunud
kohandumine on finantsvahenduses avaldunud
pankade krediidiportfellide mahu kahanemisena
127%le SKPst (vt joonis 1). Borsi kapitalisatsioon
ja investeerimisfondide varad v&henesid rohkem
mooddunud aastal; 2009. aasta | kvartalis portfel-
lide mahu vahenemine pidurdus.

Kuigi pankade erinevad tegevusstrateegiad on
nende turuosa moénevorra muutnud - turuosa
on loovutanud peamiselt varasemad turuliidrid —,
on turu kontsentratsioon puUsinud Uldiselt siiski
samasugune. Kaks suuremat panka hélmavad
krediiditurust ligi kaks kolmandikku ning nelja
suurema panga osakaal on kokku Ule 94%.

2009. aasta mais tdienes Eesti pangaturg Uhe
uue liilkme vorra — kommertspangana tegutsemise
loa sai varem vaid varahaldusega tegelenud LHV
Group. Seega tegutseb Eestis pangana seitse
krediidiasutust, Uksteist valisriigi krediidiasutuse
filiaali ning ligi 250 valisriikide krediidiasutust on

m 2006 = 2007

140%

127%

120%
100%
80%
60%
40%
20%

0%
pankade aktsiad

finantsvarad*

liising ja
faktooring

Joonis 1. Finantssektori varade osakaal SKPs

*V.a nbuded tltar- ja sidusettevotjatele.

saanud loa osutada piirilleseid pangateenuseid.

Suuremate pangagruppide areng'

Mo6dunud aasta teises pooles realiseerus mitme
Eestis tegutseva finantsgrupi puhul® suuremal
maaral krediidirisk, mis tulenes positsioonidest
teistes krediidiasutustes ning kapitaliturgude
ebasoodsast arengust, mis samuti gruppide
kasumlikkust pérssis. Viimases kahes kvartalis
aga mojutasid kasumlikkust ronkem reaalsektorile
véljastatud laenude allahindlused (vt joonis 2).

Kuigi laenumarginaale on tostetud, siis | kvartalis
puhas intressimarginaal pigem vé&henes kasva-
nud ressursihinna téttu. Erinevalt eelmistest kvar-
talitest on kéesoleval aastal kasumlikkust kohati
toetanud kauplemistegevuselt teenitu. Keerulises
turuolukorras on grupid asunud otsima voéimalusi
kulude vahendamiseks, kuid seni ei ole see veel
kasumlikkust oluliselt parandanud. Firmavééar-
tuste suuremahulised alahindlused?® ning riiklikes
abiprogrammides osalemise tasud on tegevus-
kulusid mdéne grupi puhul hoopis suurendanud.

2008 = | kv 2009

kindlustus-
maksed

investeerimis-
fondide varad

volakirjad

" Ulevaade pohineb gruppide avalikel kvartaliaruannetel.

2 Siinkohal on kasitletud nelja suuremat Eestis tegutsevat finantsgruppi kogu grupi konsolideeritud arvestuses — st hélmatud on grup-

pide tegevus nii Baltimaades kui ka teistes riikides.
3 Firmavaartuse allahindlus kajastub tegevuskulude kasvuna.
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Joonis 2. Pangagruppide tulemused ning voimalik tulemus ilma varade allahindluseta

Kuna pangagruppide osalised on tihedalt
[6imunud, modjutavad voimalike rahastajate
hinnangud grupiosaliste riskisusele ressursi

hinda kogu grupi jaoks. Mitu reitinguagentuuri
ning ka turuosalised on gruppide riskisust nende
kohati negatiivsete tulemuste téttu varasemaga
vOrreldes oluliselt kérgemaks hinnanud. Kuna
grupid on kullaltki sarnaste riskiprofiilide juures
toiminud allahindluste tegemisel erinevalt, ei
pruugi mdne perioodi madalam allahindluste
tase tingimata viidata konkreetse grupi varade
oluliselt paremale kvaliteedile, vaid erinevale
finantsarvestusele. Seega ei saa vdlistada, et
seni (suuremat) tegevuskasumit naidanud turu-
osalised on sunnitud varade vaartust edaspidi
rohkem korrigeerima.

Kuigi olukord turgudel on keeruline, on grupid

EMAPANKADE RAHASTAMINE

Pbéhjamaade pangagruppide kaasatud vahen-
dite struktuur on grupiti erinev, mistéttu finants-
kriis on avaldanud pankade rahastamisele
erinevat moju. Hoiuste osakaal on korgem
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suutnud sealt lisaks hoiustele piisavalt lisavahen-
deid kaasata. Mdnel juhul on selleks kasutatud
ka riiklike abiprogrammide pakutavat garantiid.
Selleks, et kapitaliseeritust parandada, loobuti
kéesoleval aastal dividendide maksmisest vdi
véahendati valjamakstavate dividendide mé&éara.
Omavahendeid suurendati ka uusi aktsiaid
emiteerides ning allutatud laenu vottes.

Arvestades majanduse edasist valjavaadet Eestis
tegutsevate gruppide tegevuspiirkondades, on
téendoline, et ka lahiajal on méni grupp sunnitud
teatama kahjumist. Kapitalipuhvrite suurenda-
mine on gruppide vGimet keerulisemas majandus-
keskkonnas toime tulla Uldiselt kill parandanud,
kuid ei saa valistada, et edasine ebasoodne
areng sunnib neid vdhendama varade mahtu voi
kaasama lisakapitali.

Nordeal ja SEB-I ning seeparast on neil turult
vahendeid vaja kaasata suhteliselt vahem.

Rootsi valitsus on téstnud hoiusekindlustuse
mé&ara 500 000 Rootsi kroonini ning Taani
valitsus on teatanud hoiuste tagamisest piira-



matus ulatuses. Need meetmed on pUudnud
kindlustada selle rahastamisallika stabiilsust.
Pankade kaupa on hoiuste osakaal vimase kahe
kvartali jooksul siiski muutunud (vt joonis 3).
Hoiuste kaasamine on muutunud pankade jaoks
tiheda konkurentsi t6ttu varasemaga vorreldes
kulukamakas. Ressursi hinda on suurendanud
ka téhtajaliste hoiuste osakaalu kasv.

Turult kaasatavate vahendite hinda ja katte-
saadavust mojutab muu hulgas krediidiasutu-
sele antud reiting. Reitinguagentuurid on Eestis
tegutsevate pangagruppide riskisust erinevalt
hinnanud (vt tabel 1). Krediidiriski lilekan-
detehingute* muutused on samuti olnud
sarnased; korgeimat riskipreemiat kUsitakse
Swedbanki ja SEB puhul®.

Swedbank —— SEB

s NOrdeq e Danske

40%

<\ P A\ .

= L/\ M
30% Vm

25%

= N ~—
20%
g & 3 & 8 8 8 8 8 8 8 8 5 B5 5 5 &8 5 &8 8 8
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- === =2 - = = =2 - = = 2 - = = =2 - = = =z -
Joonis 3. Hoiuste osakaal pankade bilansis
Allikas: pankade avalikud aruanded
Tabel 1. P6hjamaade pankade reitingud
Standard & Poor’s Moody’s Fitch
Pikaajaline | Muutus* | Pikaajaline | Muutus* Finants- || o) o ajaline | Muutus*
tugevus
Nordea AA- - Aal - B AA- -
Svenska
Handels- AA- - Aal - B AA- -
banken
DnB NOR AA- - Aai - B- A+ -
Danske A+ N2 Aa3 N C A+ N2
SEB A N Al % C- A+ =
Swedbank A - A N C= A N

* Muutus vorreldes eelmise Finantsstabiilsuse Ulevaatega (stigis 2008).

vorra, “U " reitingut langetatud kahe astme vorra.

Allikas: reitinguagentuurid

“-” muutust pole, “U” reitingut langetatud Uhe astme

& Ingl k credit default swap.

5 Samas véib turg olla Uksikute institutsioonide jaoks Usna piiratud ja ebalikviidne, mistottu tuleb seda naitajat tdlgendada

teatud reservatsiooniga.
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Joonis 4. Pohjamaade pankade aktsiahindade areng (2.1.2008 = 100)

Ka aktsiaturul on erinevused Pdhjamaade
pangagruppide vahel investorite silmis suure-
nenud. Koige pessimistlikumalt hinnatakse
Swedbanki véljavaateid; oluliselt optimistli-
kumad ollakse Nordea ja Svenska Handels-
bankeni suhtes (vt joonis 4).

Suur osa pankade tegevusest, mida ei kaeta
hoiustega, rahastatakse vélakirjaturgudel.
Eestis tegutsevate suuremate gruppide puhul on
seda peamiselt tehtud tagatud volainstrumen-
tide abil Rootsi ja Taani turgudel. Kuna finants-
kriisi t6ttu oli turgudelt laenuvahendite (eriti
pikaajaliste finantside) kaasamine muutunud
varasemaga  VvOrreldes  probleemsemaks,
putdsid valitsused turgude toimimist toetada,
pakkudes pankadele erinevaid garantiiprog-
ramme. Rootsi riigigarantii programmiga on
litunud juba Swedbank, kes programmi raames
ka aktiivselt volakirju emiteerib; aprillis teatas
osalemisest SEB. Hind, mida pangad peavad
maksma Rootsi riigi garantii kasutamise eest,
on 50 baaspunkti, millele lisandub pangaspet-
siifiline riskipreemia. Seega on turgudel rahasta-
mine jatkuvalt keeruline ning pangad kasutavad
vajalike vahendite hankimiseks ulatuslikult riik-
likke toetusmeetmeid.
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Volakirjade tagatisel on praegustes turutingi-
mustes pankade emiteeritud volakirjade hinnale
oluliselt suurem moju kui varem. Turul pusib
ndudlus korgeima reitinguga tagatud volakirjade
jarele. Samuti on néudlust Rootsi ja Taani riigi-
garantiiga volakirjade jarele, kuna need saavad
automaatselt kdrgeima reitingu AAA. Tagatiseta
ja kehva tagatisega volakirjade suhtes on turu-
osaliste hoiak ebakindel ning ndéudlus selliste
volainstrumentide jarele nork.

Pankadevahelisel rahaturul on suuremad
pinged vaibunud ning likviidsus, mille indikaa-
torina kasutatakse pankadevahelise rahaturu
intressimé@ara ja oodatava baasintressiméaara
erinevust, on margatavalt paranenud. Rootsis
on see naitaja langenud juba alates veebruari
keskpaigast eelmise aasta algusega vorrel-
davale tasemele, mis peegeldab monevorra
vaiksemaid pingeid sealsel pankadevahelisel
rahaturul (vt joonis 5). Keskpankade leeven-
davad meetmed pankadele krediidi andmisel
(naiteks aktsepteeritavate tagatisvarade kri-
teeriumide I6dvendamine) on pakkunud pan-
kadele pingelisel ajal asendust finantsturgu-
dele ning pangad kavatsevad nende meet-
mete kasutamist jatkata.
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Joonis 5. Pankadevahelise rahaturu intressimééra ja oodatava baasintressimaara erinevus

Allikas: Bloomberg

Varade kvaliteet

Suhteliselt jarsult halvenenud majandusolukorra ja
véljavaadete, kiiresti kasvanud intressimarginaali
ning karmistunud laenutingimuste tottu kahanes
2008. aasta IV kvartalis ja 2009. aasta | kvartalis
nii eraisikute kui ka ettevotete finantseerimis-

portfell (vt joonis 6). Aprilli I16pus oli pankade
laenu- ja liisinguportfelli jadk 276 miljardit krooni
ehk eelmise aasta sama perioodi jaagist 1,3%
suurem. Finantseerimisportfellide kahanemine sai
alguse 2008. aasta novembris ning vahepeal on
portfelli jadk vahenenud 3,1%. Sealjuures tuleb
markida, et vdhenenud on igat liiki laenude jaak.

mm eraisikute muud laenud mmmm ettevotete laenud

eraisikute kinnisvaralaenud
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Joonis 6. Reaalsektorile valjastatud laenude ja liisingute jaak ja aastakasv
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Kuigi finantseerimisportfell on kahanenud, ei ole
selle struktuur aastatagusega vdrreldes oluli-
selt muutunud (vt joonis 7). Ka laenutagatiste
struktuur ei ole viimase aasta valtel kuigivord
muutunud (vt joonis 8). 2009. aasta | kvartali
|6puks oli 77,3% reaalsektorile véljastatud laenu-
dest hipoteegiga tagatud (2008. aasta | kvartali
l6bpus 78,3%). Tagatiseta laenud moodustasid
samal perioodil 8,4% kogu reaalsektorile véljas-
tatud finantseerimisportfelli jadgist (2008. aasta

m 31.03.2009
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| kvartali 16pus 6,4%).

Jarsult halvenenud majanduskeskkond on moju-
tanud ka laenukvaliteeti. 2009. aasta apirilli 1bpus
moodustasid lile 60 paeva viivist kandvad
laenud kogu reaalsektorile véljastatud finant-
seerimisportfellist 5,2% (aasta tagasi 1,3%).
Viivislaenude hulk kasvas eriti kiiresti 2009. aasta
alguses — rohkem kui miljardi krooni vorra kuus
(vt joonis 9).

Joonis 7. Pankade ja liisinguettevéotete finantseerimisportfell sektorite kaupa
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Joonis 8. Reaalsektorile valjastatud laenude tagatised
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Joonis 9. Viivislaenud ja allahindlused

Sealjuures on viimasel aastal kdige rohkem halve-  vaid 1,4%). Sektorite arvestuses on rohkem prob-
nenud ettevotetele véljastatud laenude kvali- leeme kommertskinnisvara ja ehitussektoris, kus
teet. 2009. aasta aprilli 1dpus moodustasid Ule on Ule 60 pdeva maksetéhtaja tletanud vastavalt
60 paeva maksetéhtaega Uletanud laenud ette- 18,7% ja 7,9% laenujaégist (vt joonised 10-11).
votete laenuportfelli jaagist 6,4% (2008. aasta Nende sektorite laenujddk moodustab ligi 40%
septembri 16pus 2,4% ning 2008. aasta aprillis kogu ettevétlussektorile véljastatud laenujaagist.
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Joonis 10. Ule 60 p&eva viivist kandvate laenude jaik ja osakaal sektori laenuportfellis
30.04.2009 seisuga
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eluasemelaenud

tarbimislaenud

Joonis 11. Viivislaenud liigi ja maksetahtaja liletamise jargi

Ka eluasemelaenude kvaliteet on margatavalt
halvenenud - viivislaenude osakaal moodustas
laenuportfelli ja&gist aprilli 16pus 3,3% (eelmise
aasta samal perioodil 0,7%). Samas on protsen-
tuaalselt enim viivislaene jatkuvalt eraisikute tarbi-
mislaenude hulgas, ulatudes 2009. aasta aprilli
l6pus 7,7%ni laenuportfelli jaagist (2008. aasta
aprilli 16pus 3,9%). Ligi 36% eraisikute tarbimis-
laenudest, mis on maksetéhtaega Uletanud, on
vélja antud Uhe slUsteemselt mitteolulise institut-
siooni poolt. Teistel krediidiasutustel on viivist
kandvate tarbimis- ja muude laenude osakaal
palju vaiksem. Eraisikute tarbimislaenud moodus-
tavad 9,1% kogu reaalsektorile valjastatud laenu-
ja liisinguportfelli jaagist.

Viimastel aastatel toimunud Uliaktiivne kinnisva-
raarendus ning majanduskeskkonna jahenemi-
sest tingitud véike ndudlus uute pindade jarele
on viinud Eesti kinnisvaraturu seisu, kus pakku-
mine Uletab selgelt ndudlust. Tehinguaktiivsus on
vaga madal ning 2009. aasta | kvartalis kiirenes
nii ari- kui ka elamispindade hindade langus.
Raskustesse satub seetdttu aina enam kinnis-
varaettevotteid. Maa-ameti andmetel on Tallinna
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korterite hind langenud kinnisvarabuumi tipphet-
kest 2007. aasta aprillis ligi poole vorra, mistottu
korterite taskukohasus ehk hinna ja keskmise
brutopalga suhe on jdudmas 2004. aasta tase-
mele. Kuigi eluaseme soetamine on nudd palju
taskukohasem, ei taastu kinnisvaraturg enne, kui
tarbijate kindlustunne on oluliselt kasvanud.

Laenukvaliteedi kiire halvenemine ning nega-
tiivsed valjavaated on mdjutanud ka pankade
tehtud allahindluste hulka. 2009. aasta aprilli
I[6puks olid Eestis tegutsevad pangad teinud
kokku 4,9 miljardi krooni véaéartuses allahindlusi
(vt joonis 12). Sellest ligi kaks kolmandikku olid
spetsiifilised allahindlused (vt joonis 13). Eestis
tehtud Uldised allahindlused moodustavad vaid
veerandi koikidest tehtud allahindlustest. Suur
hulk Uldisi allahindlusi on tehtud emapankades,
et votta arvesse voimalikke tulevasi kahjusid Balti
riikkides (vt alapeatlkk Suuremate pangagruppide
areng). Allahindlused kasvasid kahes viimases
kvartalis, mil neid tehti 2,3 miljardi krooni vaéar-
tuses. Suhtena Ule 60 péeva viivist kandvate
laenude mahtu ulatusid tehtud allahindlused
aprilli 16pus 39%ni.
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Joonis 13. Spetsiifilised ja lildised laenude allahindlused

2008. aastal kandsid Eestis tegutsevad pangad
bilansist vélja 114 miljoni krooni vaartuses
laene ja neile laekus 242 miljoni krooni vaartuses
varem bilansist vélja kantud ndudeid (vt joo-
nis 14). 2009. aasta | kvartalis oli maha kantud
86 miljoni krooni vaartuses laene ning laekunud
59 miljoni krooni vaartuses varem maha kantud
ndudeid.

Majanduslangus on oluliselt méjutanud viivislae-
nude ning allahindluste osakaalu laenuportfellis
ka pangagruppide koondarvestuses.

Ule 60 paeva viivist kandvate laenude osatahtsus
pangagruppide finantseerimisportfellis kasvas
aastaga 0,8%lt 5,7%ni. Sellest ligi pool lisandus
2009. aasta | kvartalis, kui Ule 60 pdeva makse-
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Joonis 14. Pankade bilansist maha kantud nouded ja mahakantud nouete laekumine

tdhtaega Uletavate laenude jaadk kasvas grup-
pide arvestuses ligi 9 miljardi krooni vorra. Eesti
residentide viivislaenude kasv moodustas sellest
vaid 27%. Viivislaenude kiire kasv ning nérgad
véljavaated mojutasid allahindluste tegemist ka
pangagruppide tasandil. Martsi 16puks oli laenu-

PANGASEKTORI TUGEVUSANALUUS

Eesti sisendudluse kasv hakkas véhenema
juba kaks aastat tagasi 2007. aasta kevadel.
2008. aasta teisel poolel halvenes valismajanduse
keskkond jarsult, mis t6i kaasa ka Eesti majan-
duse kiire languse. Eesti Panga majandusprog-
noosi pohistsenaariumi jargi kujuneb majandus-
languseks 2009. aastal —12,3%. Kui valiskesk-
kond niipea paranema ei hakka, vaheneb sisema-
janduse koguprodukt ka 2010. aastal. Majandus
jduab uude kasvutsuklisse 2011. aastal.

Vordlemisi jarsult reageerivad majanduskon-
junktuuri muutustele investeeringud, mille
kasvu majanduslangusele eelnenud aastatel
mojutasid eelkdige soodne rahastamiskesk-
kond ning optimism tuleviku suhtes. Praegu
on aga olukord méarkimisvaarselt muutunud.
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portfelli ja&gi suhtes tehtud allahindluste osakaal
gruppide koondarvestuses kasvanud 3%le, mis
on eelmise aasta sama perioodi néitajast ligi kolm
korda suurem. Viivislaenude mahu Ulikiire kasv on
aga allahindluste ja Ule 60 paeva viivist kandvate
laenude mahu suhte alandanud 52,4% tasemele.

Maailmamajanduses valitseva suure ebamaa-
rasuse tottu on ka Eestis tegutsevad pangad
muutunud laenuandmisel ettevaatlikumaks,
vaatamata rahvusvahelises vordluses vagagi
tugevale kapitaliseeritusele.

Makroeeldused ja viivislaenude prog-
noos

Majanduslanguse  tingimustes  suurenevad
Eesti pangasektori laenukahjumid jargnevatel
aastatel oluliselt. Samas eeldatakse prog-
noosis, et emapangad on Eesti turust jatkuvalt
huvitatud ega muuda seetdttu oma praegusi
rahastamistingimusi. Eesti Panga majandus-
prognoosi pohistsenaariumi kohaselt
on laenumahu kasv nii 2009. kui ka 2010.
aastal negatiivne (vastavalt -7,5% ja —0,5%;
vt joonis 15). Positiivne kasv taastub aastaks
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Joonis 15. Laenumahu kasv majandusprognoosi pohistsenaariumi jargi

2011 (4%). Viivislaenude osakaal laenuportfellis
tbuseb korgeimale tasemele 2009. aastal, mil
9% reaalsektorile véljastatud laenude tagasi-
maksmisega on viivitatud Ule 60 p&eva. Tarbi-
mislaenude puhul saabub tipp 2010. aas-
tal, mil see néitaja on 23% (vt joonis 16).

Kevadprognoosi riskistsenaariumi koha-
selt toovad probleemid maailmamajan-
duses kaasa pikemaajalise seisaku. Uleilmse
majandussurutise jatkumine pikema aja valtel

tdhendab Eesti jaoks eelkdige véga nodrka
valisnoudlust. Lisaks tagasihoidlikele ekspor-
divbimalustele ning véimalikele probleemidele
konkurentsivbimega on ettevotetel jarjest
raskem kaasata véliskapitali, mis omakorda
takistab  vajalike  struktuursete  muuda-
tuste elluviimist. Riskistsenaariumi pohjal
véheneb majanduse maht reaalnéitajates
2009. aastal 15,3% ja 2010. aastal 4,6% vorra
ning 2011. aastal suureneb 1,9% vorra. Reaal-
sektori laenumahu nominaalkasv on vasta-
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Joonis 16. Viivislaenude areng majandusprognoosi pohistsenaariumi jargi
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valt -8,8%, —-6,5% ning —4,3%. Viivislaenud
moodustavad 2009. aasta l6puks 10,5% portfel-
list, misjarel nende osakaal hakkab vahenema.

Olemasolevad kapitalipuhvrid

Arvestades Eestis tegutsevate pankade
olemasolevaid kapitalipuhvreid, voisid pangad
2009. aasta martsi 16pu seisuga kahjumisse
kanda Ule 9 miljardi krooni vaartuses laene
(6% portfellist) ning koondarvestuses jatku-
valt téita kapitali adekvaatsuse 10% miini-
mumnduet (vt tabel 2).6 26 miljardi krooni ehk
15,9% laenuportfelli kahjumisse kandmine viiks
aga kapitali adekvaatsuse néitaja 0%ni. Tegeli-
kult on aga pankade puhvrid keerulises majan-
dusolukorras toimetulemiseks suuremad, kuna
lisaks selles anallitsis arvestatud kapitalipuhv-
ritele on siinsete riskide katteks tehtud kohati

Tabel 2. Olemasolevad kapitalipuhvrid

laenuportfelli allahindlusi ka emapankades.
Agregeeritud tugevusanaliiiis

Agregeeritud tugevusanalliis tugineb Eesti
Panga kevadisele majandusprognoosile ning
pangasektori tugevusanallUsi mudelile. See
mudel vdimaldab hinnata viivislaenude ja
laenukahjumite arengut pankade ja laenulii-
kide kaupa. Peale mudeliga hinnatud sisendite
on arvestatud mone lisaeeldusega pankade
kasumlikkuse ja laenude kahjumaara suhtes.

Tehtud eelduste kohaselt on pankade kasum-
likkus keerulise majandusolukorra tottu
2009. aastal varasemate aastatega vorreldes
madalam. Kevadprognoosi poéhistsenaariumi
jargi teenib pangasektor 2009. aastal kokku
3 miljardit krooni laenukahjumieelset kasumit.

Puhvrid (mld krooni) Osakaal portfellis (%)
10% kapitali adekvaatsus 9,6 5,8
8% kapitali adekvaatsus 13,0 7,8
4% kapitali adekvaatsus 19,7 11,9
0% kapitali adekvaatsus 26,4 15,9

2008 ®=2009 = 2009 (riskistsenaarium)
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-10
kapitalipuhver aasta alguses

aasta jooksul teenitav
laenukahjumieelne kasum

aasta jooksul lisanduvad kapitalipuhver perioodi I16pus
laenukahjumid

Joonis 17. Kapitalipuhvrit kujundavad tegurid

6 Swedbanki riskide katteks moeldud kapitali, mis muidu hélmab kd&iki Balti riike, on koondarvestuses véhendatud, et see

vastaks ainult Eestis voetud riskidele.
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Riskistsenaariumis eeldatakse, et pangad
suudavad tuludega katta vaid jooksvad kulud,
mistottu laenukahjumieelset kasumit ei teenita.

Tugevusanallusis kasutatud konservatiivse-
matel eeldustel on pohistsenaariumis laenu-
kahjumite arvutamiseks kasutatud 45%
kahjumaara. Riskistsenaariumis on kahju-
maéra suurendatud 60%ni.

Kapitali adekvaatsus

2009. aasta 1. mértsil sai lisaks SEB Pangale ka
Swedbank finantsinspektsioonilt loa uute sise-
reitingutel pdhinevate meetodite (IRB) rakenda-
miseks krediidiriski kapitalinbude arvutamisel
Basel |l kapitali adekvaatsuse arvutamise
raamistikus.

Sisereitingutepohise meetodi kasutuselevotu
eesmark on suurendada krediidiriski kapitali-
nouete riskitundlikkust ja tapsust. Selle eeldu-
seks on seaduses satestatud miinimumnduete
taitmine, millest olulisemad on sisemiste riskihin-
damismeetodite usaldusvéérsus ja krediidiriski
hea juhtimistava igap&evane rakendamine.

Kui krediidiasutus l&aheb Ule krediidiriski kapita-
lindude arvutamisel Ule sisereitingutel pdhine-

Tabel 3. Riskivarade muutused

Arvestades eespool toodud tingimusi, suudab
Eesti pangasektor koondarvestuses nii
prognoosi pohi- kui ka riskistsenaariumi
jargi 2009. aastal kapitali adekvaatsuse
miinimumnouet taita (vt joonis 17). 2009. aas-
tal lisanduvad laenukahjumid moodustava
pohistse-naariumi korral 2,8% ning riskistse-
naariumi korral 4,6% pankade koondportfellist.
2009. aasta I6puks moodustavad laenuportfelli
allahindlused vastavalt 4,4% ja 6,2% portfellist.

vatele meetoditele voi operatsiooniriski kapitali-
ndude arvutamisel taiustatud maédtmismudelitel
pohinevale meetodile, vdib riskivarade maht
jarsult viheneda. Seetdttu on Uleminekuperioo-
diks seatud riskivarade vdhenemisele piirangud:
kui taiustatud hindamismeetodiga leitud riski-
varade maht jaab 2009. aastal vaiksemaks kui
80% varasemate meetodite jargi leitud riskiva-
radest, tuleb kasutada omavahendite arves-
tamisel 80% piirmaara varasemate meetodite
pohjal arvutatud riskivaradest. 2010. aastaks on
Uleminekuperiood 16ppenud ning hinnanguliselt
vaheneb siis IRB meetodit kasutavate pankade
riskivarade maht veelgi, mille tagajarjel suureneb
ka pankade keskmine arvestuslik kapitali adek-
vaatsuse naitaja.

Pankade omavahendite ja riskivarade muutused
on toodud tabelis 3.

Juuni Juuli Sept Dets Marts

2008 2008 2008 2008 2009
Esimese taseme omavahendid 24,2 24,2 24,3 24,4 27,2
Teise taseme omavahendid 10,7 10,7 10,7 10,8 10,8
Mahaarvamised 0,2 0,7 0,3 0,3 0,9
Omavahendid kapitali adekvaatsuse arvutamiseks 34,6 34,2 34,7 34,9 371
Krediidirisk 178,2 161,9 1521 150,7 141,4
Muud riskid 3,3 3,7 5,8 5,1 5,4
Operatsioonirisk 8,5 7,0 Al Al 7,2
Uleminekuperioodi lisa riskivaradele 0,0 15,1 24,4 22,1 13,3
Riskivarad kokku 190,1 187,7 189,4 185 167,3
Pangasektori keskmine kapitali adekvaatsus 18,2% 18,2% 18,3% 18,9% 22,2%
Madalaim kapitali adekvaatsuse naitaja 14,2% 14,1% 14,9% 15,4% 16,2%
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Pangasektori keskmine kapitali adekvaatsus
on 2005. aastast saadik pidevalt kasvanud,
ulatudes selle aasta aprilli 16pus 22%ni (vt joo-
nis 18). Seega Uletab pankade keskmine kapitali
adekvaatsus Eestis kehtestatud kapitali adek-
vaatsuse miinimummaéra Ule kahe korra. See
naitab, et pankadel on koondarvestuses laenu-
kahjumite katmiseks tugevad puhvrid (vt ka taust-
info Pangasektori tugevusanallis).

Kapitali adekvaatsuse mé&éra kasvu on viimases
kvartalis pdhjustanud eelkdige riskivarade vahe-
nemine ning esimese taseme omavahendite kasv.

2009. aasta | kvartalis suurenesid esimese
taseme omavahendid ligi 3 miljardi krooni
vorra, millest enamiku moodustas aastaaruan-
nete auditeerimise jargselt omavahendite hulka
arvatud eelmiste perioodide jaotamata kasum.

Riskivarad véhenesid vaadeldaval perioodil
peamiselt krediidiriski kapitalinbuete kahanemise
tagajarjel. Operatsiooniriski ja muude riskide kapi-
talinbuded oluliselt ei muutunud. Krediidiriski kapi-
talinbue on puhver juhuks, kui panga vastaspool
ei suuda oma kohustusi taita ja lepingu tagatiseks

pankade koondnéitaja
pangagruppide madalaim naitaja

24%

22%

20%

18%

16%

14%

12%

pangagruppide koondnéitaja

olevatest varadest ei piisa nduete rahuldamiseks.
Krediidirisk moodustab suurima osa pankade
koguriskist ja see kaasneb peaaegu koikide laenu-
toodetega. 2009. aasta | kvartali jooksul vahenesid
krediidiriski kapitalinbuded kokku 9,3 miljardi krooni
vorra, viimase kolme kvartali véltel aga kokku ligi
37 miljardi krooni vorra. Pankade poolt reaalsek-
torile véljastatud laenude ja lisingute netoportfell”
vaadeldaval perioodil eriti ei muutunud. Riskivarad
vahenesid eelkdige seetttu, et kaks suurt panka
l&ksid Ule uutele kapitalindbude arvutamise meetodi-
tele. 2009. aasta 16pus kaovad Uleminekuperioodi
piirangud riskivarade vahenemisele, mistdttu riski-
varade maht kahaneb eeldatavalt veelgi ja pankade
keskmine kapitali adekvaatsuse maar kasvab.

Uleminek uutele meetoditele kapitalinduete arvu-
tamisel Basel Il kapitali adekvaatsuse arvutamise
raamistikus on Eestis toimunud praegust majan-
dustsUklit arvestades suhteliselt sobival ajal.
Tapsemaid meetodeid kasutades vahenevad
pankade riskivarad ning sisuliselt vabaneb lisa-
kapitali. Kui seda kasutatakse puhvrina véimalike
laenukahjumite katmiseks, on selline majanduse
tsUklilisust leevendav protsess finantsstabiilsuse
tagamise vaatepunktist sobiv.
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Joonis 18. Pankade ja pangagruppide kapitali adekvaatsus

7 Reaalsektorile valjastatud laenude ja lisingute netoportfell = reaalsektorile valjastatud liisingu- ja laenuportfelli jadk — laenude allahindlused.
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Likviidsus

Klientide hoiuste maht on viimastes kvartalites
olnud piisav, et rahuldada véhenenud laenundud-
lust. Seega ei pidanud pangad emapankadelt
olulisel maaral lisaressursi kaasama (vt joonis 19).

Slgisel toimunud mdningane hoiuste vélja-
vool suurema tagatuse maadraga institutsiooni-

laenud ja liisingud (vasak telg)

= K liendihoiused (vasak telg)

desse vaibus peatselt pérast hoiusekindlustuse
maérade Uhtlustamist.® Viimastes kvartalites on
hoiuseturu arengut kujundanud pigem klientide
hinnatundlikkus — kliendibaasi on suurendanud
need institutsioonid, kes pakuvad klientidele
korgemat hoiuseintressimaéra. Samas on turu-
osad muutunud siiski vaid paari protsendipunkti
vorra, mis viitab klientide kullaltki suurele lojaal-
susele (vt joonis 20).
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Joonis 19. Laenude ja hoiuste suhtarv ning laenu-, liisingu- ja hoiusemahu aastakasv
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Joonis 20. Pankade kohustused jarelejaanud tahtaegade kaupa ja tahtajaliste hoiuste

osakaal klientide hoiustes

8 2008. aasta 9. oktoobris tBusis Eestis, nii nagu ka enamikus teistes Euroopa Liidu riikides, tagatavate hoiuste hlvitamise piirmaéar
50 000 euroni (782 330 kroonini). Samuti tdsteti tagatavate hoiuste hivitamise maér seniselt 90%lt 100%]e.
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Konkurents hoiuseturul ja klientide hinnatund-
likkus on suurendanud tdhtajaliste hoiuste
osakaalu pankade ressursi hulgas, mis mojutab
kohati kull soodsalt pankade likviidsusposit-
sioone?, kuid on muutnud ressursi pankade jaoks
kallimaks (vt ka alapeatikk Kasumlikkus).

Eestis tegutsevate tltarpankade ja filiaalide
likviidsuse juhtimine toimub Uha enam tsent-
raalselt ehk emapankade poolt. Emapankade
ressursi tdhtaegade jatkuv IlUhenemine muudab
siinsed pangad jarjest sdltuvamaks emapankade
vahendite kattesaadavusest (vt joonis 21).

Ebakindla majandusolukorra ja sellest tingitult
klientide suurenenud riskitundlikkuse puhul aitab
Eestis pankade esmast likviidsusriski maandada
likviidsete varade osakaalu ndue, mis on alates
2006. aasta 1. septembrist 15%. Arvestades
aga ressursi mahtu, mille lunastamist kliendil
on soovi korral digus krediidiasutusest vaga
lUhikese etteteatamisajaga nduda, on jatkuvalt
oluline, et krediidiasutused hindaksid kasvanud

riske adekvaatselt ning tagaksid igal ajal klientide
vdimalike nduete rahuldamiseks piisavate likviid-
sete vahendite olemasolu.

Kasumlikkus

Pankade kasumlikkust on ebasoodsates majan-
dustingimustes mojutanud peamiselt vajadus
korrigeerida laenuportfellide vaéartust vastavalt
muutunud riskihinnangutele. Kasumeid on kahan-
danud ka intressitulude ning teenustasutulude
vahenemine, mis on tingitud Uldisest majandusak-
tiivsuse langusest. Kuigi pangad on asunud kulusid
kohandama, ei ole see olnud voimalik sama suures
ulatuses, nagu tulud on kahanenud.

Kuna Eestis tegutsevad krediidiasutused ja
véalispankade filiaalid on pidanud varade vaar-
tust varasemast olulisemal mé&aral alla hindama,
kujunes enamiku nende tegevus 2009. aasta
| kvartalis kahjumlikuks. Koondarvestuses ulatus
pangasektori kahjum siiski vaid 0,4 miljardi kroo-
nini (vt joonis 22).
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Joonis 21. Pankade kohustused vélisrahastajate ees jarelejaanud tahtaegade kaupa

9 Tahtajalise hoiustamise lepingute tingimused erinevad pankade kaupa. Mones pangas saab klient lepingu I16petada ka hoiustamispe-
rioodi jooksul ning nduda hoiustatud summa ennetéhtaegset valjamaksmist, loobudes sealjuures naiteks vaid kogunenud intressist.
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Joonis 22, Pankade ja filiaalide aastane puhaskasum ja 2009. aasta | kvartali tulemus (a/a)

Pangagruppide koondarvestuses'®, kus lisaks
kodumaistele néitajatele kajastub tUtarettevot-
jate poolt valimaistel turgudel teenitu, oli | kvar-
tali kahjum 1,4 miljardit krooni. Arvestades aga
pankade kullaltki suurt varasemat kasumlikkust,
Uletab pankade omavahendite tulukus nelja
viimase kvartali arvestuses 8,7% ning panga-
gruppide arvestuses 8,8% (vt tabelid 4-5). Kuigi
kasumlikkuse langus on olnud kiire ja ulatuslik,
on varasemate perioodide keskmine kasum-
likkus olnud isegi Ule 30%, mis on vbimaldanud
pankadel koguda reserve keerulisemate aega-

Tabel 4. Pankade kasumlikkus

dega toimetulekuks.

Kuna majandusolukord on halvenenud, on sage-
nenud krediidiriski realiseerumine. L&htudes
eeldusest, et aina rohkem kliente jaéb laenude
tagasimaksmisega hatta, on pangad asunud
laenuportfellide vaartust suuremas mahus alla
hindama. Pankade koondarvestuses hinnati
| kvartalis Eestis véljastatud laenude vaartust
1,6 miljardi krooni vorra vaiksemaks; panga-
gruppide arvestuses hinnati varade vaartus alla
3,7 miljardi krooni vorra (vt joonis 23).

31.12. 31.03. 30.06. 30.9. 31.12. 31.03.

2007 2008 2008 2008 2008 2009
Varade tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) 2,6% 2,4% 1,7% 1,6% 1,2% 0,8%
Varade tulukus kvartalis (x 4) 1,8% 1,1% 2,0% 1,4% 0,3% -0,5%
Omakapitali tulukus (nelja viimase kvartali keskmine) 30,2% 27,0% 18,4% 17,2% 13,6% 8,7%
Omakapitali tulukus kvartalis (x 4) 211% 13,2% 20,7% 14,5% 3,5% -5,3%
Nelja viimase kvartali kumulatiivne puhaskasum (mid krooni) 7,4 71 5,2 51 4,0 2,6
Kvartali puhaskasum (mld krooni) 1,4 0,9 1,6 1,2 0,2 -0,4
Allahindlused kvartalis (mld krooni) -0,3 -0,4 -0,5 -0,3 0,8 -1,5

10 Arvestus halmab vaid Eestis litsentseeritud pangagruppide ja pankade andmeid, valispankade filiaalide andmed on jéetud arvestusest

valja. Gruppide vordlusest on vélja jaetud alates 2008. aasta Il kvartalist Eestis filiaalina tegutsev Danske grupp.
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Tabel 5. Pangagruppide kasumlikkus

31.12. | 31.03. | 30.06. 30.9. 31.12. 31.03.

2007 2008 2008 2008 2008 2009
Varade tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) 2,3% 2,1% 2,0% 1,9% 1,4% 0,8%
Varade tulukus kvartalis (x 4) 2,3% 1,6% 1,9% 1,7% 0,5% -1,1%
Omakapitali tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) 29,3% | 269% | 250%| 226%| 16,8% 8,8%
Omakapitali tulukus kvartalis (x 4) 29,2% | 197% | 226%| 192% 56% | -12,2%
Nelja vimase kvartali kumulatiivne puhaskasum (mid krooni)* 9,9 9,7 9,6 9,2 71 3,8
Kvartali puhaskasum (mld krooni)* 2,7 1,9 2,4 2,1 0,6 1,4
Allahindlused kvartalis (mld krooni)* -0,4 -0,7 -0,8 -0,7 -1,7 -3,7

* Ei sisalda Danske Grupi andmeid.

= 2|lahindluste osakaal pankade varades (vasak telg)

allahindluste osakaal pangagruppide varades* (vasak telg)

pangagruppide allahindlused* (parem telg)
Il pankade allahindlused (parem telg)

1,0% 5
0,8% 4
=
0,6% 38
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0,2% 1
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Joonis 23. Pankade ja pangagruppide n6éuete allahindlused perioodi alguses

* Ei sisalda Danske Grupi andmeid.

Probleemsete nduete allahindamise praktika
erineb aga pankade kaupa suuresti. Sealjuures
ei pruugi varade ulatuslik allahindlus paaris kvar-
talis tingimata viidata sellele, nagu erineks kredii-
diasutuse laenukvaliteet oluliselt teiste gruppide
omast, vaid pigem on tegu erineva finantsarves-
tuse praktika rakendamisega. Kohati on Balti-
kumis valjastatud laenude krediidiriski katmiseks
tehtud allahindlustest vdetud osa arvesse grupi
emapangas Rootsis ega kajastu seetdttu siin-
setes aruannetes.

Kuigi varade allahindlus on viimastes kvartalites
olnud pankade kasumlikkuse volatiilseim kompo-
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nent, kujunes ka pankade allahindluste eelne
tegevuskasum | kvartalis méddunud aasta
| kvartali tulemusega vorreldes 12% ning panga-
gruppide puhul ligi 15% vaiksemaks.

Keskpankade suured intressiméérade karped on
toonud kaasa pankade puhta intressimargi-
naali vihenemise (vt joonised 24-25). Ressursi
ja laenude hinna vahe kujunemist mdjutab muu
hulgas see, kui suur on madalalt tasustatud
ndudmiseni hoiuste osakaal pankade ressursi
hulgas. Seega, kui baasintressiméérad alanevad,
siis ujuva intressim&éraga laenuportfelli puhul
odavama ressursihinna eelis vaheneb. Lisaks



netointressitulu netoteenustasutulu

4%

3%

2%

1%

muud netotulud allahindlused ===tegevuskulu

0%

-1%

2%

11.2006
01.2007

09.2006
03.2007
05.2007
07.2007
09.2007

Joonis 24. Pankade tulud ja kulud liigiti (%
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Joonis 25. Pangagruppide tulud ja kulud liigiti (% kvartali keskmistest varadest x 4)

on pankade ressursihinda téstnud téhtajaliste
hoiuste osakaalu kasv (2008. aasta martsi 43%lt
2009. aasta martsis 53%le kdikidest hoiustest).

Krooni devalveerimise kartus ei ole olulisel maaral
kaalunud Ules hoiustajate soovi suuremat tulu
teenida ning nii on eurohoiustest kdrgemini tasus-
tatavate kroonihoiuste osakaal langenud kdikide

hoiuste hulgas vaid paari protsendipunkti vorra.
Hoiuseintressimaarade areng on soltuvalt valuu-
tast olnud erinev, peegeldades rahaturu intres-
siméarade erinevusi. Kui euro- ja dollarihoius-
telt makstava intressi maéar on viimases kvartalis
markimisvaarselt alanenud, siis kroonihoiuste
intressiméaar ei ole keskmisena 5%st madalamale
langenud (vt ka joonised 26-27).
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kogu vélispankadelt kaasatud ressurss olenemata tahtajast
laenud ja hoiused pankadelt téhtajaga kuni 12 kuud
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Joonis 26. Kohustuste jaégi keskmine intressiméaar kuu I6pus ja kuue kuu EURIBOR
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Joonis 27. Tahtajaliste hoiuste keskmine intressimaar

Kuna majandustingimused on halvenenud, riskid
kasvanud ja ressursi hind tdusnud, on pangad
téstnud uute véljastatavate laenude intressimar-
ginaali. Kédrgema intressimarginaali mdju puhtale
intressitulule piirab aga uute laenude védhene
véljastamine ning probleemlaenude puhul ka
intressiarvestuse peatamine (vt joonis 28).

Kokku kahanes pankade puhas intressitulu
2009. aasta | kvartalis 2008. aasta IV kvartaliga
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vorreldes ligi 24% ning pangagruppide puhul
20%. Uhtlasi teeniti varasemate perioodidega
vorreldes vdhem ka teenustasutulu, vasta-
valt -20% ja -14%. Teenustasutulu vahenemine
tuleneb peamiselt sellest, et majandusaktiivsuse
vaibudes on vdhenenud vahendatavate maksete
hulk ja suurus (vt ka peatlikk Makseslsteemid).

Vahenenud tuludest ning krediidiportfellide
alahindlustest tingitud madala kasumlikkuse
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Joonis 28. Pangalaenude jadkide keskmised intressiméaarad

t6ttu on pangad asunud veelgi rohkem kulusid
kokku hoidma. Muu hulgas on suletud panga-
kontoreid ja vdhendatud too6tajate arvu. Samas
avaldub kokkuhoid ilmselt pikema perioodi
jooksul ega suuda seega tulude kiire vahenemi-
sega sammu pidada. Kokku vahenesid pankade
personali- ja halduskulud | kvartalis eelmise
kvartaliga vorreldes ligi 12% ning pangagruppide
puhul 8%. Eelkdige karbiti Gld- ja halduskulusid.

Mis puudutab pankade tulevast kasumlikkust,
siis on jatkuvalt oluline krediidiriski edasise reali-
seerumise moju, kuna majandusolukorra Kiiret
paranemist ei ole l&hiajal oodata. Arvestades
Eestis ning ka teistes Balti riikides tegutsevate
pankade krediidiportfellide kdllaltki sarnast
struktuuri, vdivad nende allahindluste maarad
senist praktikat silmas pidades ka tulevastel
perioodidel erineda.

Puhas intressitulu on seni moodustanud suure
osa pankade tulust ning selle teenimise vbéime
on pankade jaoks oluline ka edaspidi. Kasvanud

riskihinnangud ning madalamad reitingud on
kasvatanud spetsiifilise riski hinda. Hoiuste hinda
suurendavad tahtajaliste hoiuste osakaalu kasv
ja valuutahoiuste intressiméaarade erinevused.
Kuigi keskpankade meetmete moju avaldub
Uldise ressursihinna alanemisena, vaheneb
ujuva intressimééraga véaljastatud laenude korge
osakaalu t6ttu madalalt tasustatud ressursi
soodne moju puhtale intressimarginaalile.

Kokkuvottes on pankade kasumlikkust
viimastes kvartalites mojutanud oluliselt nii
varade suuremahulised allahindlused kui
ka vahenenud intressi- ja teenustasutulud.
Kuigi majandusprognoos annab alust eeldada
laenude allahindluste jatkuvat kasvu, pehmendab
viivislaenude seniste allahindluste suur maar
nende moju pankade tulevasele kasumlikkusele.
On Usna tdendaoline, et mitu panka kannavad
kahjumit ka l&hikvartalites. Samas on varase-
mate perioodide suur kasumlikkus véimaldanud
pankadel luua puhvreid keerulisematel aegadel
toimetulemiseks.
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11l RAHA- JA VAARTPABERITURG

Rahvusvahelised finantsturud'

Peamistel aktsiaturgudel jatkus kuni kdesoleva
aasta mértsini langustrend. Lisaks finantskriisile
aitas aktsiahindade alanemisele kaasa majan-
duslangus juhtivates td0stusriikides ja kasvu-
prognooside pidev vihendamine. Pérast pikaaja-
list pessimismi ja langust on aga hinnad globaal-
setel aktsiaturgudel alates mértsist margatavalt
téusnud. Seda on pdhjustanud mitme keskpanga
rakendatud jouline rahapoliitika ning esimesed
margid majandusnéitajate stabiliseerumisest.
Lisaks soodustas aktsiahindade tdusu suurette-
vOtete oodatust positivsemad | kvartali majan-
dustulemused (eeskatt finantssektoris).

Aprilli I6puks olid peamised aktsiaturud kosunud
aasta alguse taseme l&dhedale ning aktsiahindade
volatiilsus oli finantskriisi tipphetkega voérreldes
Ule kahe korra alanenud. Euroala aktsiaindeks
Stoxx 50 ja USA indeks S&P 500 langesid kogu
vaadeldaval perioodil vastavalt 8,4% ja 9,9%
vorra. Seevastu Jaapani aktsiaindeks Nikkei 225
oli aprilli 16pus oktoobri I6puga voérreldes 2,9%

euroala (STOXX 50)
----- Rootsi (OMXS30)

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

Allikas: EcoWin

Soome (OMXH)

vOrra suurem. Mérgatavalt on kosunud ka Soome
ning eriti Rootsi aktsiaturg, kus aktsiaindeksid on
k&esoleva aasta algusest tdusnud vastavalt 3,8%
ja 15,3% vorra (vt joonis 1). Vorreldes arenenud
riikkidega veelgi ulatuslikuma languse &bi teinud
Hiina aktsiaturul valitses kogu vaadeldaval
perioodil tdusutrend: Hiina Shanghai koond-
indeks tdusis 43,3% vorra.

Volakirjaturgude arengut mojutas jatkuvalt
juhtivate keskpankade rahapoliitika. Peaaegu
koikjal langetati baasintressimééar enneole-
matult madalale tasemele: Jaapanis 0,1%le
(20 baaspunkti vorra), USAs ja Kanadas 0,25%le
(vastavalt 75 ja 225 baaspunkti vorra), Suur-
britannias ja Rootsis 0,5%le (vastavalt 400 ja
325 baaspunkti vorra), euroalal 1%le (275 baas-
punkti vorra), Uus-Meremaal 2,5%le (325 baas-
punkti vorra) ja Austraalias 3%le (300 baaspunkti
vorra). Kuna tavapéarased voimalused rahapolii-
tika leevendamiseks on ammendunud, on mitu
keskpanka? votnud voi kavatsevad votta majan-
duse elavdamiseks erakordseid meetmeid ehk
rakendada nn kvantitatiivse leevendamise (quan-

Jaapan (Nikkei 225)
USA (S&P 500)

09.2008
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12.2008
01.2009
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05.2009

" Ulevaates kasitletakse turuarengut ajavahemikul 31.10.2008-30.04.2009.
2 USA féderaalreserv ning Inglise, Sveitsi, Jaapani, Kanada ja Rootsi keskpangad.
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titative easing) poliitikat. Sisuliselt on tegu raha-
pakkumise suurendamisega: keskpank ostab kas
riiklikke voi erasektori vdlakirju (voi mdlemaid) ja
suurendab oma bilansimahtu eesmargiga hoida
ka pikemaajalised intressimaarad madalana.

Sellise joulise rahapoliitika mojul langesid panka-

maarad (3 kuu LIBOR) Rootsis 376 baaspunkti
vorra 0,94%le, euroalal 341 baaspunkti vorra
1,36%le ja USAs 201 baaspunkti vorra 1,02%le
(vt joonis 2). Tegu on madalaimate naitajatega
kogu ajaloos. Riigivdlakirjade intressiméérad
alanesid samal perioodil aeglasemas tempos
(Rootsis 300 baaspunkti vorra 0,35%le, euroalal

devahelisel rahaturul lidhiajalised intressi- 204 baaspunkti vorra 0,69%le ja USAs 32 baas-
euroala Rootsi s USA
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Joonis 2. Euroala, Rootsi ja USA riigivolakirjade kolme kuu intressimaarad

Allikas: EcoWin
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Joonis 3. Pankadevahelise rahaturu ja lithiajaliste riigivolakirjade intressimaarade erinevus

USAs ja euroalal

Allikas: Bloomberg
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punkti vorra 0,13%le). Seetbttu vahenes mérki-
misvaarselt ka pankadevahelise rahaturu ja riigi-
volakirjade intressimaarade vahe, mis oli usal-
duskriisi slvenedes 2008. aasta septembris-
oktoobris jarsult suurenenud (vt joonis 3). Seega
vOis rahaturgudel t&heldada likviidsusproblee-
mide leevenemist ning pankadevahelise usal-
duse tugevnemist.

Pikaajaliste (kiimneaastaste) riigivolakirja-
de intressimdarad langesid majandusnaitajate
ndrgenedes 2008. aasta I6puni, kuid podrasid
jaanuaris tdusule. Aasta algusest on kimne-
aastaste riigivolakirjade intressimaarad téusnud
USAs 90, euroalal 25 ja Rootsis 83 baaspunkti
vOrra (vt joonis 4).

Valuutaturgude areng oli kullaltki selgelt
seotud aktsiaturu kaitumisega: aktsiaturu langus
ja riskikartusest tulenev finantsvéimenduse®
dldine vahenemine toid kaasa Jaapani jeeni ja
dollari tugevnemise teiste pohivaluutade suhtes.
Olulist rolli mangisid keskpankade rahapoliitilised
otsused. Nii t6i oodatust ulatuslikum baasintres-
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Joonis 4. Euroala, Rootsi ja USA riigivolakirjade kiimne aasta intressimaarad

Allikas: EcoWin

simééara langetamine detsembris kaasa dollari
kursi kiire languse teiste p&hivaluutade suhtes.
Martsis tabas dollarit jarsk ndérgenemine, kui
USA foderaalreserv oli teatanud kvantitatiivse
leevendamise poliitika elluviimisest.

Uldjuhul péhjustab kvantitativne leevendamine
valuuta noérgenemist rahapakkumise suuren-
damise tottu. Sellest tulenevalt on teiste valuu-
tade suhtes nérgenenud ka Inglise nael ja Rootsi
kroon. Martsis-aprillis tdi investorite riskihuvi
tdbus taas kaasa carry-tehingute* osatahtsuse
kasvu, mistéttu tugevnesid kdrgemate intressi-
dega vaaringud (Austraalia dollar, Uus-Meremaa
dollar) ja norgenesid madalamate intressidega
valuutad (USA dollar, Jaapan jeen). Vaadeldud
perioodil tugevnes euro dollari suhtes 3,9% vorra
1,3226 tasemele ning Rootsi kroon ndrgenes
euro suhtes 7,9% vorra 10,66 tasemele (vt joo-
nis 5). Jaapani jeen ndrgenes USA dollari suhtes
0,2% vorra 98,63 tasemele. Valuutade keskmine
péevane volatiilsus on viimasel poolaastal jark-
jargult alanenud.

Rootsi —USA
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8 Investeeringu vaartuse suhe laenatud kapitali.

4 Kauplemisstrateegia, mille puhul kasutatakse &ra kahe valuutapiirkonna intressiméarade erinevusi. Nimelt voetakse laenu madalama
intressimadraga vaaringus ja investeeritakse kdrgema intressiméaraga vaaringus ning teenitakse nii vaheltkasu (i.k carry).

50



—— EUR/SEK (vasak telg) EUR/USD (parem telg)
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Joonis 5. Euro kurss Rootsi krooni ja USA dollari suhtes
Allikas: EcoWin
Toormeturgudel valitsev langus pidurdus 2008. Rahaturg
aasta viimastel kuudel, kui toormehinnad stabi-
liseerusid vordlemisi madalal tasemel. Alates Ulatusliku majanduslanguse t6ttu euroalal

martsist on pessimismi leevenemine ning posi-
tiivne meeleolu avaldunud aktsiaturgudel toor-
mehindade Uldise tdusuna. Sellega kooskdlas on
muutunud ka toornafta hind. Parast detsembri
keskpaigani kestnud langust ning naftabarreli
hinna alanemist 31 USA dollarini nafta hind stabi-
liseerus. Mértsis hakkas hind tdusma, kerkides
50 dollarini barreli eest.

Kulla hinna areng oli seevastu Usna erinev.
Uldine ebakindlus toetas kullahinna tusu veeb-
ruari 16puni, seejarel tdi investorite riskinuvi tdus
kaasa hinna alanemise. Kokkuvottes kerkis
kulla hind vaadeldud perioodil 22,5% vorra
885,5 dollarini untsi eest, nafta hind aga langes
26,2% vorra 50,25 dollarini barreli eest (vt joo-
nis 6). CRB indeks, mis néitab 22 peamise
toorme hinnaarengut, alanes oktoobri |6pust
aprilli 1dpuni vaid 1,3% vorra.

jatkas Euroopa Keskpank norga inflatsiooni-
surve taustal 2009 aasta | kvartalis rahapolii-
tika leevendamist, mis sai alguse eelmise aasta
sugisel finantskriisi mojul. Pohiliste refinantsee-
rimisoperatsioonide intressiméaar alanes eelmise
aasta slgise 3,75%lt k&esoleva aasta mai kesk-
paigaks 1%ni. Seejuures kitsendati viimase
intressimaara langetamise otsusega ka vara-
semat kaheprotsendilist intressikoridori: alates
13. maist kehtivad euroalal hoiustamise ja laena-
mise pusivéimaluse intressimaaradena vastavalt
0,25% ja 1,75%.

Ka euroala rahaturu intressimaérad on alates
eelmise aasta oktoobrist jarsult alanenud ning
joudnud kaesoleva aasta Il kvartali keskpaigaks
dlimalt madalale tasemele (vt joonis 7).
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Joonis 6. Kulla ja toornafta (WTI) hind

Allikas: Ecowin
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Joonis 7. Eesti ja euroala rahaturu intressimaarad

Allikas: EcoWin

Kuigi mai alguseks olid Eesti krooni raha-
turu noteeringud modnevdrra alanenud, on
TALIBORIide hinnavahe EURIBORidega pusinud
suhteliselt suur. See tuleneb osaliselt sellest,
et TALIBOR on dUldisema likviidsuskeskkonna
muutuste suhtes vdhem tundlik, kui ka jatku-
valt korgest Uldisest usaldamatusest Balti riikide
suhtes. Pankadevahelised krooni rahaturu

52

tehingud on tegelikult toimunud siiski mérga-
tavalt madalamate intressimdaradega, mis on
alanenud ka mdnevorra kiiremas tempos.

Tulenevalt tehingute véhesest arvust reageeris
ka krooni tuletistehingute turg maértsis ala-
nud pingete taandumisele piirkonna rahatur-
gudel mdningase viitajaga. Krooni ja euro tulevi-



kutehingute aluseks olevate intressinoteeringute
erinevuste (forvardpreemiate) taandumise marke
vOis mdnevodrra selgemalt taheldada alles aprillis
(vt joonis 8). Mainitud hinnanoteeringute kasv ja
pusivalt kdrge tase ei ole endiselt krooni vahe-
tuskursile mingit survet pdhjustanud. Samuti ei
pbhjustanud sagenenud spekulatsioonid kodu-
maisel turul krooni suhtes markimisvaarset usal-
damatuse kasvu. Krooni osakaal hoiustes ja
laenudes ei lasknud ennast eelmise aasta 16pu
stindmustest kuigi palju mojutada. Osalemine
vahetuskursimehhanismis ERM2 on Eesti jaoks
kulgenud sujuvalt.

Eelmise aasta sligisel alanud pinged Uleilmsetel
raha- ja kapitaliturgudel ei toonud krooni tule-
tistehingute turul kaasa kéibe markimisvaarset
kasvu. Osalt on see tingitud ka turu vaiksusest
ja teise tehingupoole leidmise raskusest. Kuigi
alates oktoobrist on keskmine kdive mdnevorra
kasvanud, ei ole see toimunud sellises ulatuses,
mida saaks pidada selgeks ilminguks Eesti raha-
poliitilise  raamistiku  jatkusuutlikkuse suhtes
kasvanud usaldamatusest (vt joonis 9). Mitte-
residentide tehingud moodustasid 2009. aasta

1 kuu

3 kuud

| kvartalis ligikaudu 60% valuuta tuletistehingute
turu kéibest. Alates eelmise aasta augustist on
kommertspangad hetketehingute (spot) turul
Eesti Panga valuutaakna kaudu kroone enam
mudnud kui ostnud. See tuleneb majanduse nii
reaal- kui ka juba nominaalmahu kokkutémbu-
misest lahtuvast baasrahandudluse vahenemi-
sest, mis peegeldab valuutakomitee sisteemile
omast automaatset kohandumist muutunud
majanduskeskkonnaga.

Lihiajaliste kroonilaenude kéaive on alates
2008. aasta algusest puUsinud suhteliselt suur
ning kasvas 2009. aasta alguskuudel veelgi (vt
joonis 10). Seda ei saa siiski pidada pankade
jaoks oluliseks struktuurseks muutuseks pan-
kade likviidsuse juhtimisel, kuna suurenenud
aktiivsuse taga on viimasel ajal olnud valdavalt
Uks pank, kes katab rahaturu kaudu oma valuu-
tapositsiooni. Samas juhivad Eesti krediidiasu-
tused oma likviidust endiselt valdavalt eurodes
emapanga kaudu voi otse vélisturgudel, kasu-
tades eurode konverteerimiseks kroonidesse
keskpanga valuutaakent.

6 kuud

12 kuud

=

If ] ’ﬂ»\jvm'

g f

2008

2009

Joonis 8. Eesti krooni forvardpreemiad euro suhtes

Allikas: Reuters
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Joonis 9. Eesti krediidiasutustega solmitud tuletistehingud
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Joonis 10. Liihiajaliste kroonilaenude kaive

Eesti krooni likviidsus pusib jatkuvalt stabiilne
ning finantssektori kroonilikviidsuses ei ole olulisi
toérkeid esinenud. Pankade arvelduspuhvrid
keskpangas on kohustusliku reservi igapéaeva-
sest miinimumndudest jatkuvalt suuremad ning
selle nbude taitmine ei ole pankadele raskusi
valmistanud.

54

2005

2006 2007 2008 2009

Volakirjaturg

Volakirjade esmasturu aktiivsus vahenes Vvii-
mastel kuudel varasemaga vorreldes veelgi
enam, kui kdibe aastakasv podordus -52%ga Ule
nelja aasta negatiivseks. Viimase kuue kuuga
on vdlakirjade kogukapitalisatsioon v&henenud



2,8 miljardi krooni vérra. Sealjuures kahanes lUhi-
ajaliste vodlakirjade kapitalisatsioon 1,7 miljardi
krooni vorra. Martsi [6pus oli vblakirjade kogu-
kapitalisatsioon 11,3 miljardit krooni ning selle
osakaal SKPs oli vahenenud 5,2%lt septembris
50 baaspunkti vorra 4,7%ni.

Viimasel poolaastal kahanes keskmine emis-
sioonimaht kvartalis varasema poolaasta kesk-
misega vorreldes 43% 911 miljoni kroonini (vt
joonis 11). 2008. aasta IV kvartalis oli volakirja-
turu aktiivsus Ule kiimne aasta madalaim — emis-
sioonimaht oli vaid 308 miljonit krooni. 2009.
aasta | kvartal oli aga taas aktiivsem, kui kogu
emissioonimaht oli 1,5 miljardit krooni. Samuti
emiteeriti aasta alguses Ule mitme aasta taas
valitsussektori volakirju, mis kokku moodustasid
40% koigist emissioonidest. Summalt suurima
emissiooni tegi Tallinna linn — 491 miljonit krooni
kolmeks aastaks hinnaga kolme kuu EURIBOR
pluss 3%. Viimati toimusid valitsussektori vola-
kirjaemissioonid peaaegu kuus aastat tagasi,
kuid seekordne valitsussektori emiteeritud vola-
kirjade summa oli 1&bi aegade suurim.

2008. aasta |V kvartali ja 2009. aasta | kvartali

reaalsektori ettevotete volakirjad
mmm krediidiasutuste volakirjad

kogukaibest (1,8 mld krooni) hdlmasid reaal-
sektori ettevdtete ja valitsussektori ettevotete
vOlakirjad vastavalt 44% ja 34%. Residentidest
emitentide suhteliselt kdrgema aktiivsuse tottu
tdusis nende osatédhtsus kogukapitalisatsioonis
martsi [6puks 86,7%le (2008. aasta septembris
76,6%; vt joonis 12).

Viimasel poolaastal véhenes krooniemissioonide
osatahtsus veelgi ning poolaasta ldpuks moodus-
tasid kvartali jooksul kroonis tehtud emissioonid
keskmiselt 9% koigist emissioonidest.

Kui varem puUsis volakirjade jarelturg erine-
valt esmasturust suhteliselt aktiivne, siis 2008.
aasta 16pus ja 2009. aasta alguses oli ka jarel-
turg vaikne. Keskmine kéive vahenes mé6dunud
poolaastaga peaaegu poole vorra ja martsi I6pus
oli pdevakaive 14 miljonit krooni.

2008. aasta sugisel Tallinna Bérsil noteeritud
vOlakirjadest on viimase kuue kuuga lunas-
tatud nelja ettevdtte vdlakirjad. Lisaks toimus
vaadeldaval perioodil uue BIGBANKI vdlakirjade
noteerimine ning ka lunastamine. Mértsi 16pus
olid bérsil noteeritud kolme ettevotte® volakirjad

muude finantseerimisasutuste volakirjad = valitsussektori volakirjad
=== mitteresidentide volakirjad

— jarelturu kaive
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Joonis 11.

Kvartali jooksul emiteeritud volakirjade maht emitentide jargi ja jarelturu kaive

5seB Pank, ABC Grupp ja LHV limarise Kinnisvaraportfell.
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Joonis 12. Esmaemissioonid kvartalis residentsuse ja valuuta jargi

kogumahus 209 miljonit krooni, mis moodustab
1,9% volakirjade kogukapitalisatsioonist.

Volakirjainvestorite Uldine struktuur kujunes vélja
2007. aasta I6puks ning sellest ajast alates on
investorite osakaalud kdikunud vaid paari prot-
sendipunkti ulatuses. 2009. aasta martsi I6pus oli
residentidest investorite osatéhtsus ligikaudu 66%
(7,5 mld krooni), millest eraisikutele kuulub umbes
2,7%. Residentidest investorite hulka kuuluvad
peamiselt krediidiasutused (25%), kindlustus-
andjad/pensionifondid (22%) ning reaalsektori
ettevdtted (20%). Nii residentide kui ka kdigi inves-
torite hulgas kokku on endiselt suure osatahtsu-
sega grupp ,madramata” — vastavalt 23% ja 19%.

Aktsiaturg

Tallinna Borsi indeksi OMXT vaértus Uletas 2009.
aasta alguses 300 punkti taseme. Kuigi | kvartali
teises pooles indeks langes 50 punkti vorra, siis
mai teiseks pooleks oli selle vaartus tdusnud taas
315 punkti juurde. Kdikudes vaadeldava perioodi
valtel 250-315 punkti vahemikus, oli indeksi
vaartus aastatagusest Ule kahe korra madalam,
olles vordne 2004. aasta alguse tasemega, kui

borsil oli noteeritud 14 ettevotte aktsiad koguka-
pitalisatsiooniga keskmiselt 50 miljardit krooni.
Rahvusvahelises vordluses on Tallinna borsiin-
deksi vaartus kahanenud kriisieelselt tipptase-
melt enam kui euroala ning teiste valitud Kesk- ja
Ida-Euroopa riikide indeksid (vt joonis 13). 2009.
aasta algusest on OMXT véértus kasvanud
ligikaudu 15%, tbustes suhteliselt kiiremini nii
euroala keskmisest, Rumeenia, TSehhi, Poola kui
ka Bulgaaria indeksitest.

Tallinna Boérsi kapitalisatsioon on viimase kahe
kvartali jooksul kaotanud oma vaértusest ligi-
kaudu 15,6 miljardit krooni (vt joonis 14).
2008. aasta I6puks vahenes kapitalisatsioon
kimne aasta tagusele tasemele ning pusis seal
2009. aasta | kvartali 1dpuni, kui borsil noteeritud
18 ettevotte® koguvaartus oli 22 miljardit krooni
ning osakaal SKPs langes 80 baaspunkti vorra
9,2%le. 1. aprillil 2009 |8petati Starmani aktsiate
noteerimine bdrsi pdhinimekirjas.

Veebruaris 2009 pikendati NASDAQ OMX Balti
bérside kauplemisperioodi kahe tunni vorra
kella 16.00ni. Tulenevalt jatkuvast ebakindlu-
sest finantsturgudel oli likviidsus Tallinna Bérsil

6 Kalevi arinime muudeti ja selleks sai Luterma. Aprillis muutis oma &rinime ka Eesti Ehitus, uueks nimeks sai Nordecon International.
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Joonis 13. Rahvusvaheliste borsiindeksite areng
muud bérsil noteeritud aktsiad Eesti Telekomi aktsia
Olympic Entertainment Groupi aktsia — HOrsi paevakaive (parem telg)
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Joonis 14. Tallinna Boérsil noteeritud aktsiate kapitalisatsioon (kuu I6pus)

endiselt madal. Aktsiate keskmine paevakaive oli
kahes viimases kvartalis 16 miljonit krooni, mis
on méddunud poolaasta keskmisest kolm korda
vaiksem (vt joonis 15). 2009. aasta martsis oli
likviidsuse tase labi aegade madalaim, kui kesk-
mine paevakaive oli vaid 7 miljonit krooni.

Mahu poolest teostati Tallinna Boérsil enim tehin-
guid Eesti Telekomi, Tallink Grupi, Tallinna Vee
ning Olympic Entertainment Groupi aktsiatega.

Nendega teostatud tehingud moodustasid vasta-
valt 25%, 19%, 15% ja 12% kogukaibest.

Tallinna Borsil tegutseb 32 liiget’, kellest kdige
uuem on 2008. aasta novembris lisandunud
DnB NORD Pank. Aktiivsemad bérsilikmed olid
vimastes kvartalites jatkuvalt Swedbank, SEB
Pank ja LHV, kelle kaudu tehti vastavalt 39%,
20% ja 17% borsitehingutest.

7 Balti borsidel kokku 42 liget.
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Joonis 15. Aktsiakdive Tallinna Bérsil ja borsivalisel turul ning borsiindeks OMXT (kuu I16pus)

2008. aasta 16pus tdusis vélisinvestorite osakaal
borsiettevotete kapitalisatsioonis Ule 50% (vt
joonis 16). 2009. aasta martsi 16pus hdlmasid
vélisinvestorid  kogukapitalisatsioonist ~ 53%
(11,6 mid krooni), millest kaks kolmandikku
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kuuluvad endiselt rootslastele. Residenti-
dest investorite struktuur pusis dldjoontes
muutumatu; eraisikutest investoritele kuulus
mértsi 16pus residentide investeeringutest ligi-
kaudu 12%.
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Joonis 16. Tallinna Bo6rsil noteeritud aktsiate investorid residentsuse jargi ja vélisinvestorite
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IV MUUD FINANTSTURUD

Investeerimis- ja pensionifondid

2008. aasta finantskriisist tulenev likviidsuse
puudus mdjutas investeerimisfondide aastast
tootlust viimasel poolaastal varasemast veelgi
enam (vt joonis 1). Kui sugisel avaldas kriis maju
peamiselt kdrgema riskitasemega fondide toot-
lusele, siis 2009. aasta kevadeks oli tootlus,
olenemata fondiliigist, langenud. Veebruari 16pus
oli koikide fondide (v.a rahaturufondid) keskmine
tootlus jdudnud labi aegade madalaimale tase-
mele. Mértsis ja aprillis tootlus pisut kasvas, kuna
rahvusvahelised finantsturud hakkasid rahunema.
Intressifondide keskmine aastatootlus aga muutus
esimest korda negatiivseks ning oli aprilli 16pus
-8,6%. Aktsiafondide ja vabatahtlike pensionifon-
dide keskmiseks tootluseks kujunes aprilli 16puks
-52,6% ja —-32%. Rahaturufondi aastatootlus
likus viimastel kuudel kooskdlas intressimaérade
muutustega ning oli aprilli 16pus 4,4%.

2008. aasta esimesel poolel turule tulnud
kolmest riskikapitalifondist on viimastel kuudel

rahaturufondid

likvideeritud kaks. Hetkel on turule ja&dnud GILD
Arbitrage Riskikapitalifond, mille aastatootlus oli
septembri 16pus 14,58%. (Pérast septembrit on
selle fondi diglast vaéartust olnud keerulise turu-
olukorra t6ttu raske hinnata.)

Ka koikide kohustuslike pensionifondide kesk-
mine aastatootlus oli eranditult negatiivne.
Konservatiivsete ja tasakaalustatud pensionifon-
dide keskmine tootlus oli 2009. aasta | kvartali
|6pus vastavalt —0,4% ja —10,3% ning agressiivse
strateegiaga fondide oma -20,4%, paranedes
aprilliks —14%le. Kuna investeerimisstrateegiad
on Uldiselt muutunud ning orienteeritud mada-
lama riskiga turgudele ehk vanadele Euroopa
Liidu riikidele, on pensionifondide vaartuse kasv
alates 2009. aasta algusest muutunud stabiil-
semaks ning hakanud | kvartali 16pust uuesti
kasvama (vt joonis 2). Teise samba pensionifon-
dide véartus on alates 2002. aasta teisest pool-
aastast, mil loodi esimesed pensionisisteemi
teise samba fondid, kuni 2009. aasta mai kesk-
paigani kasvanud keskmiselt 13-24%.

— aktsiafondid (parem telg)

intressifondid (v.a SEB likviidsusfond alates okt 2008; parem telg)
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Joonis 1. Investeerimisfondide keskmine tootlus
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Joonis 2. Teise samba pensionifondide indeksid

Investeerimisfondide varade maht jatkas 2008. ligikaudu poole oma vaartusest kaotasid ka
aasta suvel alanud vahenemist. Viimase kahe rahaturu- ning intressifondid (vastavalt 45,7%
kvartaliga kahanes varade vaartus ligikaudu ja 52,6%). Kuue kuu jooksul kasvas vaid kinnis-
48% ning martsi I6puks oli investeerimisfon- varafondide vara (43%), holmates martsi 16puks
dide varade mahust alles 8,3 miljardit krooni investeerimisfondide varade kogumahust 10,4%
(vt joonis 3). Kbige enam (60,5% ehk 4,9 mid (2008. aasta septembris 3,8%).

krooni) kaotas vaartust aktsiafondide vara, kuid
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Joonis 3. Investeerimisfondide varade maht kuu 16pus
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2008. aasta sugisel hakkas kdrge riskitasemega
pensionifondide varade mahu kahanemise t6ttu
vahenema ka kohustuslike pensionifondide va-
rade kogumaht (vt joonis 4). Kuigi 2009. aasta
algul p66rdus varade kasv taas positiivseks, oli
nende mahu vaartus martsi I16pus poole aasta
tagusest vaartusest siiski 500 miljoni krooni vorra
madalam, tapsemalt 12 miljardit krooni. Aprillis
kasvas teise samba pensionifondide varade maht
kiiresti, jdudes tagasi sUgisesele tasemele, ning
ulatus kuu I6pus 12,8 miljardi kroonini.

Alates 1. juunist 2009 peatavad nii riik kui ka
inimesed sissemaksed kohustuslikku pen-
sionisambasse, mistdttu on jargneva poole-
teise aasta jooksul oodata pensionifondide
varade mahu kasvu olulist aeglustumist. Edasine
areng sOltub sellest, kas eraisikud soovivad
vabatahtlikult 2010. aasta algusest taas maks-
mist jatkata voi ootavad 2011. aastani, kui ka riik
jatkab omapoolseid pooles ulatuses sissemak-
seid (1% inimene ja 2% riik). Taies mahus taas-
tuvad teise samba pensionifondide sissemaksed
2012. aastast.

Vabatahtlike pensionifondide varade kogumaht
on viimasel poolaastal veidi vdhenenud. 2009.
aasta alguses oli kolmanda samba pensionifon-
dide varade maht kokku ligikaudu 2,8 miljardit
krooni ning fondide osatédhtsus kogumahus
kahanes 29%]e.

Ligikaudsete arvutuste jargi vdhenes investee-
rimis- ja pensionifondide varade kogumaht aasta
arvestuses peamiselt aastatootluse languse
tottu. Langusest enamiku moodustas aktsiafon-
dide varade kahanemine, millest ligikaudu 77%
ehk 7,6 miljardit krooni vdib kanda tootluse véhe-
nemise arvele. Seevastu intressifondide puhul
tingis suurema osa (79% ehk 1,5 mld krooni)
intressifondide varade vahenemisest raha vélja-
vool, peamiselt SEB Likviidsusfondist kapi-
tali valjaostmine. Kui Swedbanki rahaturufondi
aastatootlus liikus aasta valtel Uldjoontes posi-
tiilvses suunas, siis raha valjavool fondist Uletas
moddunud perioodil tootlusest tekkinud kasvu
ning varade maht véhenes 406 miljoni krooni
vorra.

= |l samba médduka riskiga fondid (kuni 25% aktsiaid) ® Ill samba fondid
Il samba kdrge riskiga fondid (kuni 50% aktsiaid)

m || samba madala riskiga fondid (100% vélakirjad)
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Mo66dunud poolaastal jatkus investeerimis- ja
pensionifondide varades valisvarade osataht-
suse kahanemine (vt joonis 5). 2009. aasta
| kvartalildpuks oli valisvarade osakaal vahenenud
2004. aasta Idpuga samavaarsele tasemele ehk
65,1%le, mis tuleneb peamiselt mitteresidentide
aktsiatesse ja osadesse tehtud investeeringute
vahenemisest 38,8%. Fondide investeeringud
kodumaistesse vaartpaberitesse ja hoiustesse
hdlmasid koguvaradest ligikaudu 31,8%.

hoiused

W
o

residentide aktsiad ja osad
= residentide volakirjad —mssssm mitteresidentide volakirjad

Investeeringud Euroopa Liitu moodustasid
koigist valisturgudel tehtud investeeringutest
2009. aasta kevadel 84%), millest omakorda 75%
olid Euroopa Liidu arenenud riikidesse suunatud
investeeringud (vt joonis 6). Oluliselt suurenes
vimastes kvartalites Prantsusmaale tehtud
investeeringute osakaal (14%le) ning véhenes
Venemaa osatahtsus (4%le). Vanadesse liik-
mesriikidesse tehtud investeeringute osakaalu
kasvu trend peegeldab investeerimisstrateegiate

== mitteresidentide aktsiad ja osad
vélisvarade osakaal (parem telg)
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Joonis 5. Investeerimis- ja pensionifondide varade struktuur ja vdlisvarade osakaal
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muutumist, mis algas juba 2008. aasta keskel, ja
orienteerumist riskantsematelt turgudelt stabiil-
sematele.

Eestis registreeritud investeerimis- ja pensioni-
fondide hulk ega ka teistesse fondidesse tehtud
investeeringute maht ei ole viimasel poolaastal
markimisvaarselt muutunud. Endiselt investee-
rivad teistesse fondidesse suhteliselt enam teise
ja kolmanda samba pensionifondid. Samal ajal
rahaturu- ja intressifondid teiste fondide aktsiaid
ega osakuid ei omanud.

Mo66dunud poolaastal lisandus investeerimisfon-
dide hulka liheksa uut fondi: (ks aktsiafond,
Uks kinnisvarafond, kolm kohustuslikku pensioni-
fondi ja neli vabatahtlikku pensionifondi.

Kindlustus

Konservatiivne investeerimispoliitika on kaitsnud
kindlustussektorit kill halvima eest, kuid 2008.
aasta oli siiski p6o6rdeline. Markimisvaarselt
kahanes kindlustusmaksete maht, uusi lepinguid
s8lmiti v&hem kui eelneval aastal ning samas
katkestas Uha rohkem kliente kindlustuslepin-
guid. Kindlustusseltsid teenisid finantsturgude
tootluse languse tottu investeerimisportfellilt
kahjumit ning lisaks survestab nende majan-
dustulemusi tihenev konkurents kindlustusturul.
Euroopa kindlustusturu lahiaja arenguvéljavaade
on endiselt negatiivne, kuid samas leitakse, et
kindlustus ei pohjusta sellist slsteemset riski
nagu pangandussektor.

2008. aastal algas ettevalmistustd6 kohustusliku
kogumispensioni valjamaksete tegemiseks alates
1. jaanuarist 2009. Vastavalt kogumispensionide
seadusele saavad isikud, kes on omandanud
kohustusliku pensionifondi osakuid ning kes on
joudnud vanaduspensioni ikka, sdlmida elukind-
lustusandjaga pensionilepingu, mille alusel
maksab selts isikule eluaegset kokkulepitud
suurusega pensioni soltumata eluea pikkusest.
Teise samba véljamaksete viis s6ltub pensioni-

ealise isiku pensionikonto vaéartusest. Kui see
on 50 vbdi enam rahvapensioni maéra ehk Ule
95 657 krooni, peab isik valjamaksete saamiseks
s6lmima elukindlustusseltsiga eluaegse pensio-
nilepingu. Alla 50 rahvapensioni méaéara puhul
vOib isik valida ka valjamaksed otse fondist,
kusjuures 10 voi vdhema rahvapensioni maara
korral vbib kogu summa Uhekordse véljamak-
sena vélja votta.

Elukindlustus

Elukindlustusturu arengut on viimase aasta
jooksul mojutanud eelkdige inimeste kasvanud
ebakindlus |&hiaastate arengu suhtes, mistottu
eelistatakse sdastmisel likviidsemaid investee-
ringuid vorreldes elukindlustusega. Inimeste
valikutes mangivad rolli finantstoodete tulu-
suse erinevused, aga ka Ulelldine véhenev huvi
elukindlustuse vastu.

Elukindlustussektoris seitse aastat jarjepi-
devalt kasvanud kindlustusmaksete maht
véhenes moddunud aastal 33%, kui seltsid
kogusid Eestis vaid 1,3 miljardi krooni vaar-
tuses makseid. 2009. aasta | kvartalis koguti
238 miljonit krooni makseid ehk ligikaudu sama
palju kui 2004. aastal (vt joonis 7). Kogutud
maksetest moodustasid endiselt suurema osa
investeerimisriskiga elukindlustuse ja kapitali-
kogumiskindlustuse maksed (kokku 83%), kuid
alates 2008. aasta IV kvartalist on toimunud
muutus nende Kkindlustusliikide maksete osa-
kaaludes viimase kasuks. Vorreldes 2009. aas-
ta | kvartali elukindlustusmakseid aasta vara-
semate naitajatega, on markimisvaarselt (31%)
kasvanud vaid surmajuhtumi vastu kindlus-
tamine (sh laenukindlustus). Laenukindlustus
on suunatud laenuriskide maandamiseks ning
enim ostetakse kindlustust just eluasemelepin-
gutele juurde. Kuigi eluasemelaenude turu kasv
on pidurdunud, on suurenenud olemasoleva
laenuportfelli kaetus elukindlustuslepingutega.

Moddunud aastal sdlmisid elukindlustusseltsid
kokku 90 737 uut kindlustuslepingut (2007. aastal
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Joonis 7. Elukindlustusseltside kasum ja residentidelt kogutud kindlustusmaksed
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97 099)" ning samas suurenes katkestatud lepin-
gute arv kaks korda. Pohikindlustuslepingute
katkestamismaar tdusis 2009. aasta | kvartali
jarel 2,8%ni; oodatult katkestati kdige rohkem
investeerimisriskiga elukindlustuslepinguid.

2008. aastal kasvas Eesti residentidele valja
makstud hivitiste hulk (1,1 miljardit krooni)
101% vorreldes eelneva aasta vastava néita-
jaga. Niivord suur véljamaksete hulk tulenes
just investeerimisriskiga elukindlustuslepingute
katkestamisest voi lintsalt raha valjavotmisest
investeerimisfondidest, et kaitsta oma investee-
ringuid Uleilmsetel aktsiaturgudel aset leidnud
languse eest. 2009. aasta esimese kolme kuu
andmed né&itavad siiski, et investeerimisriskiga
toodete valjamaksed on juba Uhe kvartaliga 38%
vahenenud.

2008. aastalasenduselukindlustusseltside senine
kasumlikkus 298 miljoni suuruse kahjumiga.
Kéesoleva aasta esimese kolme kuuga suutsid
seltsid teenida taas 42 miljonit krooni kasumit.
Majandustulemustele on negatiivset moju aval-
danud eelkdige investeeringutelt teenitud kahjum
317 miljonit krooni. Terve aasta valtel tegeleti kull

1 kv 2007

I investeerimisriskiga elukindlustus
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aktiivselt investeerimis-portfelli juhtimisega, et
tagada suurim vdimalik turvalisus ja tulukus, kuid
investeerimisrisk pusis endiselt kdrge. Oluliselt
on vahendatud aktsiate kui riskantsemate varade
osakaalu, paigutades vahendeid Euroopa valit-
suste volakirjadesse ning téhtajalistesse hoius-
tesse (vt joonis 8).

2008. aasta I6ppedes oli elukindlustusseltside
omakapitali maht 671 miljonit krooni ehk 24%
vaiksem kui aasta varem. Omakapitali tulukus
tegi tulenevalt kindlustussektori teenitud kahju-
mist 18bi veelgi suurema kukkumise, langedes
13%lt —44%le.

Eelnevalt nimetatud arengusuundumuste tottu
on védhenenud ka seltside vabade omavahendite
hulk. 2008. aasta 16pus oli elukindlustusandijate
omavahendite normatiiv 245 miljonit krooni ning
nende omavahendid Uletasid seda 2,7kordselt
(2007. aastal neljakordselt). Seltside vabade
omavahendite hulk on aastaga véhenenud 40%.
Kodik kindlustusandjad taitsid siiski 2008. aastal
kindlustustegevuse seaduses satestatud néuded
seotud varale ja kindlustusandja omavahendite
suurusele.

! Sealhulgas mitteresidentidega s6Imitud elukindlustuslepingud.
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Joonis 8. Elukindlustusseltside investeeringute struktuur ja kasumlikkus
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Kahjukindlustus

Kui elukindlustustegevuse néitajate negatiivhe
trend oli iimne juba aasta varem, siis tanaseks
on vahenenud ka kahjukindlustuse mutgimaht.
2008. aastal kogusid Eesti turul tegutsevad
kahjukindlustusseltsid kokku 4,2 miljardit krooni
kindlustusmakseid, mis on ligikaudu 11% vorra
rohkem kui 2007. aastal (vt joonis 9). Maksete
kasv on eelkdige seotud valismaiste filiaalide
turuosa suurenemisega. 2009. aasta | kvartali
I6puks olid filiaalid hdlmanud 13% turust (2008.
aasta | kvartalis 7%). Kvartaalselt on kahjukind-
lustusseltside mutgikéive juba alates 2008.
aasta Ill kvartalist vahenenud keskmiselt 5%;
2009. aasta | kvartalis koguti 854 miljonit krooni
kindlustusmakseid.

2008. aastal makstud hiivitiste maht ja struk-
tuur oluliselt ei muutunud - Eestis tegutsevad
kindlustusandjad tegid 2,4 miljardit krooni valja-
makseid, millest kdige suurema osa moodustasid
maismaasodidukite kindlustuse kahjunduded.

Erinevalt elukindlustussektorist oli kahjukindlus-
tusturu 2008. aasta kasumlikkus (538 miljonit
krooni) 27% korgem kui aasta tagasi, kuigi
majandusaktiivsuse vahenedes oli kindlustus-

1 kv 2007

I \Glakirjad ja muud fikseeritud tulumadraga vaartpaberid
sularaha ja pangakonto
investeeringute kasumlikkus (parem telg)
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maksete aastakasv eelnevate aastate néitaja-
test marksa tagasihoidlikum voi isegi negatiivne.
Kasumi kasvu 2008. aastal toetas investeerita-
vate varade piisav hajutatus, positiivne tootlus
ning kahju- ja kulusuhte alanemine. Kuigi eelmise
aasta viimases kvartalis teenisid seltsid vaid
34 miljonit krooni kasumit, oli 2009. aasta | kvartali
tulemus 119 miljoni krooni vorra parem.

Investeeringute struktuuris on kdesoleval aastal
toimunud suured muudatused. Kui 2008. aasta
|6pu seisuga olid seltsid paigutanud 1,5 miljardit
krooni pangahoiustele, siis 2009. aasta | kvar-
talis véhenesid hoiused 48%. Samal perioodil
suurenes markimisvaarselt aktsiate ja osakute
osatahtsus investeerimisportfellis (2008. aasta
IV kvartalis 437 miIn krooni, 2009. aasta | kvar-
talis 1602 miIn krooni). See oli seotud kahe
suurema seltsi tegevuse restruktureerimisega
Baltimaades. Investeeringute tootlus oli | kvar-
talis siiski tagasihoidlik, ulatudes vaid 0,75%ni
(vt joonis 10).

Kahjukindlustusseltside omavahendite norma-
tiiv oli 2008. aastal 634 miljonit krooni, kasvades
aasta jooksul vaid 2,6%. Omavahendid suure-
nesid aastaga 22% ja ulatusid ligi 3 miljardi kroo-
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Joonis 10. Kahjukindlustusseltside investeeringute struktuur ja kasumlikkus

nini. Vabad omavahendid kasvasid 477 miljoni
krooni vorra.? Seega on kahjukindlustusseltside
kapitaliseeritus endiselt kdrge.

Tulenevalt reaalmajanduse jahtumisest voib
eeldada kindlustusturu madalseisu jatkumist,
sest Uldiselt mojutab majanduskeskkond kind-
lustussektorit viitajaga. Elukindlustusturg on juba
tagasi 2004. aasta tasemel, kuid vélistada ei saa

ka edasist langust. Kuna eraisikute sissetulekud
ja ettevotete tulud on vdhenenud ning laenu- ja
lisinguturu aktiivsus kahanenud, pusib kahjukind-
lustusturg negatiivsel trendil. Heade majandus-
tulemuste saavutamine sdltub eelkdige seltside
suutlikkusest kiirelt reageerida Umbritseva majan-
duskeskkonna muutustele, sailitada haid kliendi-
suhteid ning hoida kontrolli all ettevdtte kulud.

2 2007. aastal téusis omavahendite miinimumnoue 3,2 miljonile eurole, millest tulenevalt on 2007. aasta vabade omavahendite hulka

korrigeeritud.

66



V MAKSESUSTEEMID

Pankadevaheliste maksete arveldus-
siisteem

Eesti Pank haldab kolme pankadevahelist arvel-
dussulisteemi — riigisiseste maksete arveldami-
seks tavamaksete arveldussiisteemi ESTA ja
kiirmaksete arveldusstisteemi EP RTGS ning
lleeuroopaliste euromaksete arveldusslisteemi
TARGET2-Eesti.

Pankadevaheliste maksete arveldussusteemide
vahendusel arveldatakse iga péev 99 400 makset
vaartusega 11 miljardit krooni.

ESTA Kkliendisdbraliku funktsionaalsuse tottu
arveldatakse enamik riigisiseseid pankadeva-
helisi kroonimakseid ESTAs — 99 000 makset
péevas, mis moodustab 99,6% koigist pankade-
vahelistest maksetest (vt joonis 1). Jaemaksete
slisteemi vahendusel arveldati viimasel pool-
aastal keskmiselt 1,7 miljardit krooni pdevas.

Kuigi maksete arv ja kdive hakkas 2008. aasta
septembrikuus finantsturgude ebakindluse tottu
kiiresti kasvama, peegeldus Uldine majandus-

kaive (vasak telg)

langus kéesoleva aasta | kvartalis ka arveldus-
maastikul. Maksete kéive langes 2007. aasta
keskpaiga tasemele, kahanedes aastaga 12%.
Makse keskmine suurus alanes 17 000 kroonile.

Tulenevalt EP RTGSi struktuursest muudatusest
ehk eurodes algatatud maksekohustuste arvel-
damise alustamisest TARGET2-Eesti vahendusel
ja Klienditehingute vahenemisest langes RTGSis
arveldatud maksete arv aastaga 26% (vt joonis 2).

2008. aasta oktoobrist 2009. aasta martsi Idpuni
arveldati kirmaksete ststeemi vahendusel keskmi-
selt 202 tehingut p&evas. Pangaklientide algatatud
kiirmaksed moodustavad kd&ikidest tehingutest 69%.

Kiirmaksete keskmine kéive kahanes aastaga
9% ja oli viimasel poolaastal 5,7 miljardit krooni
péevas. Suurima osa kdibest moodustavad endi-
selt pankade ,kohustuslikud” maksed — ESTA
tagatiskonto tehingud (39%) ja pankade omava-
helised maksed (30%), mis on kasvanud 1,75
korda. Seoses bdrsilangusega on kahanemas
vaartpaberite netoarvelduskohustuste kaive, mis
on aastaga langenud 66%.
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Joonis 1. ESTAs arveldatud maksete arv paevas ja kuu keskmine paevakaive
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Joonis 2. EP RTGSis arveldatud maksete arv paevas ja kuu keskmine paevakaive
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Joonis 3. TARGET2-Eestis arveldatud maksete arv ja kdive paevas

Piiridlest kiirmaksete arveldussusteemi
TARGET2-Eesti kui euromaksete arvelduste
alternatiivset kanalit hakati aktiivsemalt kasu-
tama 2008. aasta novembris-detsembris (vt
joonis 3). 2008. aasta oktoobrist 2009. aasta
martsini arveldati pdevas keskmiselt 68 makset
vaartusega 234,8 miljonit eurot (3,7 miljardit
krooni). TARGET2 vahendusel laekus Eestis
tegutsevatele pankadele ja pangaklientidele
iga pdev keskmiselt 191 makset vaartusega
234,8 miljonit eurot (3,7 miljardit krooni).

Jdrelevaataja hinnang

Eestis toimivates arveldussiisteemides ei
tulnud viimasel poolaastal ette selliseid
juhtumeid, mis oleksid ohtu seadnud riigi
finantssektori stabiilsuse. Eestis toimivate
eriti oluliste arveldussiisteemide (TARGET2-
Eesti, EP RTGS ja ESTA) funktsionaalsus ja
péhimotted on kavandatud nii, et erinevate
riskide realiseerumise vdimalused on viidud
miinimumini.



Viimase poole aasta jooksul esines EP RTGSis
Uks tosine tdrge’, mille tagajérjel oli sisteemi
166 katkenud 26 minutit. RTGSi sidekatkes-
tuse pohjus oli TurboSwifti tarkvara muudatuste
installeerimine. Selliste sidekatkestuste valtimi-
seks tulevikus taiustati muudatuste haldusprot-
seduure. Pankadevaheliste arveldussUsteemide
kaideldavus oli 2008. aasta IV kvartalis 99,94%
ja 2009. aasta | kvartalis 100% (vt joonis 4).

ESTAs oli vimase kuue kuu jooksul kaks tdsist

100,0%

99,6%

99,2%

98,8%

98,4%

2002 2003 2004 2005

térget. 17. oktoobril ja 15. detsembril iimnesid
tarkvaravead, mis pohjustasid kokku 3 tunni ja
30 minutilise katkestuse sUsteemi t66s. Nuud-
seks on tarkvaraviga parandatud. ESTA kaidel-
davus oli 2008. aasta IV kvartalis 99,44% ja
2009. aasta | kvartalis 100%.

TARGET2-Eestit kéideldavus vaadeldaval
perioodil oli 100%. Finantsstabiilsusele likski
arveldussiisteemides esinenud torge moju
ei avaldanud.

TARGET2-Eesti

2006 2007 1 kv 2008 1 kv 2009

Joonis 4. Pankadevaheliste arveldussiisteemide kaideldavus

' Riskihalduse protseduurireeglite kohaselt loetakse torget tosiseks, kui intsidendist on haaratud mitu ststeemiosalist voi see toob
kaasa talitluspidevuse rakendamise voi arveldussUsteemide kaideldavuse languse.
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EUROOPA LIIDU MAKSEKESKKONNA
LOIMUMINE JA OTSEKORRALDUSTE
ARENG

Euroopa Liidu I6imumisprotsessis on téhtsal
kohal makse- ja arveldusslsteemide (nt
TARGET2) ning erinevates riikides pakuta-
vate makseviiside (makse- ja otsekorraldused,
tSekid, deebet- ja krediitkaardid jne) pohimotete
Uhtlustamine. Veel moned aastad tagasi esines
Euroopa Lidu rikide maksekeskkondades
markimisvaarseid erinevusi. Makseharjumused
erinevad riigiti eelkdige seetdttu, et maksekesk-
konna arendustest on valdav osa seni tehtud
peamiselt koduturule mdeldes.

Praegu luuakse Euroopa maksekeskkonna
Uhtlustamiseks iihtset euromaksete piir-
konda (Single Euro Payments Area, SEPA), mille
pohieesmark on kaotada Euroopa sisepiirid eri
likmesriikide maksekeskkondades ning tosta
elektroniseerituse taset.

Eesmargi taitmiseks on vélja todtatud Uhtsed
reeglid ja protseduurid kolmele olulisemale
makseviisile: maksekorraldused, otsekorral-
dused ja kaardimaksed. Lisaks riikides seniks
vélja arendatud infrastruktuuridele ja protse-

duuridele on integratsiooni Uheks kitsaskohaks
osutunud seadusandluse eripdrad, mis on
raskendanud otsekorraldusskeemide Uhtlusta-
mist. Seega on otsekorraldusskeemide jaoks
sobilike lahenduste leidmine, vdimaldamaks
nii riigisiseste kui ka Ulepiiriliste otsekorralduste
tegemist, muutunud Uhtse euromaksete piir-
konna loomisel Uheks tahtsaimaks teemaks.
Seadusandlusest tulenevate takistuste korvalda-
miseks on vastu voetud uus ELi direktiiv makse-
teenuste kohta, mille likmesriigid peavad oma
oigusraamistikku Ule votma hiliemalt 2009. aasta
1. novembriks.

Vorreldes Eesti otsekorralduste kasutust ja ka
Uldist maksekeskkonda mitme teise Euroopa
Liidu riigiga, on Eesti vaga hasti arenenud ning
korge elektroniseerituse tasemega. Eestis on
sularaha ringluses (4,9% SKPst) suhteliselt
vahem kui euroalal keskmiselt (lUle 6% SKPst).
Koige populaarsemad makseviisid Eestis on
maksekorraldused, kaardimaksed ning otse-
korraldused — vastavalt 37,8%, 55,3% ja 6,8%
tehingutest (vt joonis 5). Maksekorraldustest
enamiku ehk 88% moodustavad Interneti ja
telepanga vahendusel teostatud maksed. Kui
euroalal keskmiselt kasutatakse veel suhteliselt
palju tSekke, mis moodustavad 8,6% koigist

maksekorraldused

Eesti

EL

0% 10% 20% 30% 40%

I kaardimaksed

I muu

I otsekorraldused

50% 60% 70% 80% 90% 100%

Joonis 5. Sularahata maksetehingute struktuur Eestis ja Eurooa Liidus 2007. aasta I6pus
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sularahata maksetest, siis Eestis on tSekkide
kasutamine vaga haruldane.

Alates 2007. aasta suvest on Eesti turul olemas
pankadevaheline otsekorraldusskeem, mis
on muutnud maksekonna veelgi efektiivsemaks
ning tugevdanud konkurentsi Eesti pangandus-
turul. Eesti riigisisene otsekorraldusskeem (SOK)
erineb SEPA otsekorraldusskeemist peami-
selt volituste haldaja poolest. Praegu kasutusel
oleva skeemi korral haldab otsekorraldustee-
nuse kasutamise sooviavaldusi ja omab neile
Oigusi maksja, aga SEPA skeemis soodusta-
takse makse saajale avalduste haldamise diguse
andmist. Teisisdbnu on Eestis voimalik maksjal
|bpetada  otsekorraldusteenuse  kasutamine
enda vabal soovil, aga SEPA ndeb ette saajalt
lepingu Idpetamiseks ndusoleku saamist.

2007. aasta andmete pohjal moodustasid otse-
korraldusmaksed Eestis teostatavatest sulara-
hata tehingutest ligikaudu 6,8%, mille poolest
Eesti sarnanes enim Soome ja Rumeeniaga (vt
joonis 6). Viimastel aastatel on otsekorraldus-
maksete arvu kasv Eestis aeglustunud ning
nende osatahtsus kdikide sularahata maksete
hulgas vahenenud (2008. aastal 6,7%; vt
joonis 7). Vaatamata sellele, et otsekorraldus-

maksete arvu kasv on Eestis olnud kiirem kui
Euroopa Liidus keskmiselt, on nende osatahtsus
(25%) Euroopa Liidu keskmisest ligikaudu neli
korda madalam.

Otsekorraldused on laialdaselt kasutusel Saksa-
maal, Hispaanias ja Austrias, kus need moodus-
tasid 2007. aastal Ule kolmandiku kdigist riigisi-
sestest sularahata maksetehingutest. Nii suured
erinevused otsekorralduste puhul on tingitud ka
riikide otsekorraldusteenuste kasutamise vald-
kondadest. Mitu ELi riiki kasutavad otsekorraldusi
laenu tagasimaksete tegemisel, mis suurendab
statistiliselt nende osatéhtsust kdigis sulara-
hata tehingutes nii tehingute arvu kui ka mahu
poolest. Eestis on laecnumaksete tegemisel enam
levinud pigem pusikorraldused ning vhem otse-
korraldused. Samuti ei kajastata Eestis erinevate
teenustasude ja intressimaksete tehinguid, mis
voivad paljudes riikides olla otsekorraldustena,
mis tostab ka nende osatéhtsust.

Eesti riigisiseste sularahata maksete koguvaar-
tusest moodustasid otsekorraldusmaksed 2007.
aastal 0,7% (vt joonis 8). Ka Euroopa Liidus
kokku oli otsekorraldusmaksete osakaal suhte-
liselt madal, ulatudes keskmiselt 5%ni. Nii tehin-
gute arvu kui ka suuruse jargi on otsekorraldused

40%

otsekorraldused Eestis ~  ====-

otsekorraldused ELis
koik sularahata tehingud Eestis =====kdik sularahata tehingud ELis

30%

20%

10%

0%

2002 2003 2004

2005 2006 2007 2008

Joonis 6. Sularahata tehingute ja otsekorradusmaksete kasv Eestis ja Euroopa Liidus
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Joonis 7. Otsekorraldusmaksete tehingute osakaal koikides riigisisestes sularahata

maksetehingutes 2007. aastal
Allikas: Blue Book (2008)
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Joonis 8. Otsekorraldusmaksete mahu osatdhtsus koikides riigisisestes sularahata

maksete mahus 2007. aastal
Allikas: Blue Book (2008)

populaarsed Saksamaal, Hispaanias, Austrias ja
Slovakkias. Otsekorraldused ongi enam levinud
Laane-Euroopas, kus sarnaselt lda-Euroopa
riikidega kasutatakse neid peamiselt regulaar-
sete jaemaksete tegemiseks.

Eesti korgelt elektroniseeritud maksekesk-

konnas on otsekorralduste turg vimaste aasta-
tega saavutanud suhteliselt stabiilse taseme.
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Inimeste harjumused on vélja kujunenud tanu
aastate jooksul mugavaks ja odavaks tarbi-
miseks valja arendatud teenustele. Otsekor-
ralduste edasist kasvu soodustab piiritleseid
otsekorraldusteenuseid kasutavate rahvusva-
heliste ettevotete turuletulek, mida omakorda
toetab lisaks finantssektori I6imumisele ja piiri-
Ulestele otsekorraldusskeemidele reaalsektori
integratsioon.
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