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HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

Finantsturud

Rahvusvaheline finantskeskkond halvenes
2011. aasta suve 16pus margatavalt. Veel kevadel
olid finantsturu pinged kontsentreerunud Uksi-
kute euroala riikide Umber ning mujal Euroopas
vOis tdheldada pankade likviidsus- ja rahasta-
misolukorra paranemist. Seevastu sugise hakul
iimnesid selged margid, et vdlakriisi m&ju on
levinud mitmesse teise euroala riiki. Usaldamatus
Euroopa pangandussuisteemis suurenes, mis-
tottu pankadevaheline laenuturu toimimine oli
héiritud ning pankade rahastamine volakirjaturul
muutus keeruliseks. Kasvanud usaldamatuse
tingimustes suurenes taas eurosusteemi kesk-
pankade roll likviidsuse vahendamisel. Samal
ajal kui kasvanud inflatsioonisurvele reageeriti
rahapoliitiliste intressiméérade tdstmisega, sailis
pankadel euroala keskpankade juures piiramatu
likviidsustugi.

Pbéhjamaade pankade olukord eristub euroalal
toimuva kriisi taustal positiivselt. Pankade kérge
kapitaliseeritus ja vahene otsene seotus prob-
leemse riigirahandusega riikidega annab neile
moningase turvavaru. Lisaks suurendab investo-
rite jaoks usaldusvéarsust nende riikide tugevam
makromajanduslik ja eelarveseis. Ehkki Uldiselt
on rahastamistingimused muutunud pingeli-
semaks ka Pdhjamaade pankade jaoks ning
rahastamise hind on téusnud, aitab riske vahen-
dada asjaolu, et pangandussektori pikaajaline
rahastamisvajadus on selleks aastaks suures
osas kaetud. Samas voib IUhiajalise rahasta-
mise kattesaadavus finantsturgude hinnangute
halvenedes oluliselt vaheneda, kuna pankade
rahastamise struktuur on turu negatiivse arengu
suhtes endiselt vaga haavatav.

Globaalse majanduskasvu vdljavaate halve-
nemine ja finantsturgudel kuhjunud pinged on
viimastel kuudel avaldanud suurt negatiivset
moju aktsia- ja volakirjahindadele. Kuna inves-
torite riskikartus on suurenenud, siis pusib suur
volatiilsus turgudel ilmselt ka jargneva poole

aasta jooksul. Eesti finantsvahendajatest on
vaartpaberiturgude negatiivsete muutuste suhtes
enim haavatavad investeerimis- ja pensionifondid
ning kindlustusettevotted.

Reaalmajandus ja laenukvaliteet

Kiire ekspordikasv suurendas 2011. aasta esime-
ses pooles markimisvaarselt Eesti ettevotlussek-
tori muugikaivet ja kasumit. Majandusnaitajate
positiivse hinnangu juures tuleb aga silmas
pidada, et neisse panustas olulisel maaral vaike
arv suurettevdtteid, samal ajal kui ettevotete
Uldkogumis oli finantsseis palju mitmekesisem.
Maksehéirete ja maksuvblgade maht on aastaga
kiull vahenenud, kuid on siiski suhteliselt suur.
Edaspidised riskid on seotud eelkdige valiskesk-
konna halvenemisega, kuivord ekspordiettevo-
tete rahavood vdivad kahaneva vélisnéudluse
t6ttu jddda kavandatust vaiksemaks. Madalama
tulu véljavaade kanduks Kiiresti ka teistesse
arivaldkondadesse, raskendades laenukohus-
tuste taitmist kogu ettevotiussektoris.

Majandusaktiivsuse kasv kajastus ka to6turu
olukorra paranemises. Kuigi sellega kaasnes
kindlustunde téus, on majapidamiste finantskai-
tumine endiselt ettevaatlik. Jatkuvat saastuhuvi
peegeldab hoiuste ligi 13%ni kiirenenud aasta-
kasv suve I6pus. Lisaks kogutud finantspuhvri-
tele toetab majapidamiste laenumaksevdimet
jargneva poole aasta jooksul eelkdige baasint-
ressimaérade plsimine madalal tasemel. Samas
ei ole reaalpalk inflatsiooni tottu veel kasvama
hakanud ning majanduskeskkonna halvenedes
voivad tooturu riskid taas suureneda.

Soodne makromajandus 2011. aasta esimesel
poolel aitas parandada pankade laenuport-
felli kvaliteeti. Ehkki vélisndudluse kasv on
aidanud osal todtleva td6dstuse sektori ette-
votetest pikaajalisest viivisvdlgnevusest taas
valja tulla, on mittetoimivad laenud vahenenud
kevadel prognoositust tagasihoidlikumalt.
Viivislaenude maht on seega alanenud eelkdige



lootusetuks hinnatud laenude bilansist vélja-
kandmise tbéttu, mis on suhteliselt pikaajaline
protsess. Ka jargnevatel kuudel véheneb Ule
60 péeva maksetdhtaega Uletanud laenude
osakaal aeglases tempos, langedes prognoosi
kohaselt k&esoleva aasta 6%lt alles 2012. aas-
ta 16puks 5% tasemest madalamale. Makro-
majandusliku keskkonna halvenedes vdib aga
lisanduda uusi probleemlaene, mis pidurdab
laenukvaliteedi néitajate paranemist veelgi.

Finantsinstitutsioonide tugevus

Laenukahjumite vdhenemine 2011. aasta jooksul
on aidanud parandada pankade puhast kasum-
likkust. Ehkki probleemsete laenude hulgas on
endiselt selliseid laenundudeid, mis vdivad taas
toimima hakata, vabastatakse vastavate laenu-
kahjumite jaoks tehtud eraldisi ehk laenuprovis-
jone iimselt vaiksemas mahus kui seni. Seetdttu
ei toeta laenukahjumid pankade puhaskasumit
edaspidi markimisvaarselt.

Pankade laenukahjumieelse kasumlikkuse kasvu
piirab jargneva poole aasta jooksul eelkdige
intressitulusid toetava EURIBORI tdusu edasi-
[Ukkumine ning laenuportfelli vdimalik véhene-
mine. Samuti vdivad globaalsed likviidsuspinged
muuta pankade turupbhise rahastamise tundu-
valt kallimaks. Samas on jaehoiuste osakaal
pankade kaasatud vahendites viimase aasta
jooksul markimisvaarselt suurenenud. See aitab
vahendada peale likviidsus- ja rahastamisriski ka
pankade tuluteenimisega seotud riske.

Pangandussektori likviidsete varade osakaal
bilansis on viimastel kuudel suurenenud, peegel-
dades Uhelt poolt laenuportfelli vahenemist
ja hoiuste suhteliselt kiiret kasvu, teisalt aga
pankade huvi likviidsuspuhvri séilitamise suhtes.
Eestis tegutsevad pangad osalevad eurosUs-
teemi rahapoliitilistes tehingutes endiselt valda-
valt likviidsuse pakkujana, samal ajal kui laenuvai-
malusi on likviidsuse juhtimisel kasutatud mérksa

vahem. Eesti suuremate pankade likviidsusjuhti-
mine toimub siiski tsentraliseeritult emapanga
grupi tasandil, mis on praegust finantskriisi
arvestades nende likviidsust toetanud.

Eesti pangandussektori agregeeritud kapitali
adekvaatsuse nditaja véhenes omavahendite
kahanedes 2011. aasta keskpaigaks 15,9%ni.
Lahtudes prognoositud majanduskasvust ja
rahvusvahelise finantssektori arengust, voib
2012. aastal eeldada kapitaliseerituse kasvu.
Prognoositust negatiivsema arengu vastu on
pangandussektor end kindlustanud tugeva kapi-
talipuhvriga, mis suudab kapitali adekvaatsuse
10% miinimumndudega toime tulla hetketase-
mest ligi kaks korda suurema probleemlaenude
mahuga. Sellise stsenaariumi realiseerumist voib
aga pidada vahetdendoliseks.

Arveldussiisteemid

Pérast eurole Uleminekut suurenes oluliste arvel-
dussUsteemide soltuvus TARGET2 kesksest
arveldusplatvormist. Olulised arveldusststeemid
on 2011. aastal Uldiselt toiminud suuremate
torgeteta, vélja arvatud Uks erand, kui TARGET2
mittetoimimise tottu lUkkus edasi jaemaksete
arveldussusteemi ESTA ja ka EVK vaartpaberi-
arveldusslsteemi arvelduspéeva algus. Sellega
seoses on tekkinud vajadus meetmete jarele,
mis aitaksid valtida TARGET2 puhkepéevade voi
torgete Ulekandumist kohalikesse arveldussuUs-
teemidesse.

Kuigi arvelduste sujuvaks toimimiseks vajaminev
likviidsusvaru on kahanenud ja mdningad operat-
sioonilised riskid realiseerunud, ei ole arveldus-
sUsteemides sUsteemset likviidsusriski tekkinud.
Kuna pangad on rakendanud ennetavaid meet-
meid, siis tdnaseks on vahenenud operatsioo-
nilised riskid, mis esinesid esimesel poolaastal.
Need olid tingitud siinsete pankade véhesest
kogemusest arvelduste toimimiseks vajaliku
likviidsuse juhtimisel eurosUsteemi raamistikus.
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Jareldused

Eestis tegutsevate pankade riske ja nende reali-
seerumist kujundab lahema poole aasta jooksul
eelkdige euroalal sUvenenud vdlakriis. Kuigi
euroala riikide valitsused ja keskpangad ning
Rahvusvaheline Valuutafond on vétnud meet-
meid kriisi leviku tdkestamiseks, ei ole kriisi
murdepunkt veel saabunud. Seega valitseb suur
madaramatus selle suhtes, millist moju kriis Eesti
reaalmajandusele ja finantsslisteemi stabiilsu-
sele avaldab.

Eesti finantssektorini jduavad vdlakriisi mojutu-
sed peamiselt kahe kanali kaudu. Esiteks, juhul
kui euroala likviidsus- ja rahastamispinged
peaksid senisest tugevamalt kanduma ka
Pbdhjamaades tegutsevatele emapankadele, siis
saavad seda peamiselt kallima ressursihinna
kaudu tunda ka Eestis tegutsevad tltarpangad
ja filiaalid. Teiseks voivad pangandussek-
tori tulud ja laenukvaliteedi paranemine saada
tagasil6dgi, kui Eesti majandusaktiivsusele hoo
andnud valisnéudlus peaks méarkimisvaarselt
kokku tdmbuma. Méolema riski realiseerumise
téendosus on kevadega vorreldes suurenenud.

Volakriisi praeguses etapis on Eesti finantssta-
biilsust ohustavaid riske aidanud vahendada
finantsturgude kdrge usaldus Pdhjamaade
pangandussUsteemi ning majandus- ja eelar-
vepoliitika suhtes. Ka Eesti majandusareng on
viimase aasta jooksul finantsstabiilsust toetanud.
Pangandussektori piisav kapitaliseeritus aitab
vastu seista voimalikele valisriskidele.

Kriisi sivenemine ja globaalse makromajanduse
halvenemine asetavad kogu Euroopas pankade
likviidsus- ja kapitalipuhvrite seisu raskemasse
olukorda. Seega tuleb Eestis tegutsevate
pankade ja nende emapankade kasumi jaota-
mise ning kapitali ja likviidsuse juhtimise otsuste
juures silmas pidada, et suured ja kestlikud
puhvrid on heitlikus majandus- ja finantskesk-
konnas vajalikud.



I. FINANTSTURUD

RAHVUSVAHELISED FINANTSTURUD

Vorreldes kevadega on euroala valitsusvolaprob-
leemid stivenenud ning teistele turgudele edasi
kandunud. Seda on ilmestanud Kreeka makse-
jouetuse toendosuse kasv, kuigijuulis lepiti kokku
teise abipaketi eraldamises riigile. Teiselt poolt
levis kriis Uha enam ka Hispaaniasse ja Itaaliasse
(vt joonis 1). Septembri keskpaigaks &hvardas
kriis haarata juba ka Prantsusmaad, kui reitingu-
agentuur Moody’s alandas 14. septembril kahe
sealse juhtiva panga krediidireitinguid. Oktoobri
alguses sattus raskustesse Belgia-Prantsuse
finantsasutus Dexia. Viimase poole aasta turu-
arengut ilmestas Kreeka kUmneaastaste vola-
kirjade intressim&éra erinevuse suurenemine
vorreldes Saksamaa vastavate volakirjadega
Ule 1200 baaspunkti vorra alates martsi 16pust.
Portugali, Hispaania ja ltaalia puhul jai vastav
téus samal ajal 120-400 baaspunkti vahele.

Et ohjeldada volakriisi levikut, hakkas eurosus-
teem taas vaéartpaberituruprogrammi’ raames
vélakirju ostma. Samuti hakkasid pangad mérga-
tavalt rohkem kasutama keskpangas hoiusta-
mise voimalusi (vt joonis 2). 6. oktoobril otsustas
eurosUsteem hakata turule likviidsust pakkuma
pikemaajaliste laenuinstrumentidega ning hakata
taas ostma pankade kaetud volakirju.

Riiklike vélakirjaturgude arengut Saksamaal
ja USAs iseloomustas samal ajal intressiméé-
rade margatav langus Ule kogu tulukdvera. Selle
tingis majandusaktiivsuse vahenemine ja korge-
nenud ndudlus Saksa ja USA vodlakirjade jarele,
kuna euroala volakriis teravnes (vt joonis 3).
See toimus vaatamata USAs riigi edasise eelar-
vepoliitika teemal tekkinud tugevale poliitilisele
vastasseisule ja sellele, et augustis alandas
reitinguagentuur Standard & Poor’s esmakord-
selt ajaloos USA riigireitingut, tasemelt AAA
tasemele AA+.

! Ingl Securities Markets Programme (SMP).

Joonis 1. Kreeka, Portugali, lirimaa, ltaalia ja
Hispaania kiimneaastaste volakirjade intressi-
maara erinevus Saksamaa vastavast volakirjast
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Joonis 2. Eurosiisteemi rahapoliitilised
tehingud

vaartpaberituruprogrammi portfell ja tagatud vélakirjade ost
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Rahaturgude areng erines riigiti méargata-
valt. USAs jatkus martsist kuni juuni [6puni
majanduse toetamine riiklike volakirjade ostmi-
sega (nn kvantitativse leevendamise teine
etapp). Baasintressimdara ei muudetud ja
kuna majanduskasv aeglustus, lubas keskpank
augustis hoida selle muutumatuna véhemalt
2013. aastani. Seetdttu USA rahaturu intressi-
maarad eriti ei muutunud. Euroopa Keskpank
seevastu keskendus rohkem inflatsiooni tdusule
ja alustas aprillis baasintressimaara tdstmist.
Juulis tosteti baasintressimééra teist korda
ning see saavutas 1,5% taseme. Samal ajal on
panganduse likviidsuse toetamiseks jatkuvalt
jous keskpanga erakorralised kriisimeetmed,
mida on jarjest juurde vdetud. Arenenud riiki-
dest tdstsid baasintressimaara Norra keskpank
(25 baaspunkti vorra 2,25%le) ja Rootsi kesk-
pank (50 baaspunkti vorra 2%le).

Peamistel aktsiaturgudel valitses 2011. aasta
Il ja lll kvartalis langustrend (vt joonis 4). Kui
majandusaktiivsus hakkas mértsis nérgenema,
jaid turud ilma paranevate kasvuvéljavaadete
toetusest. Samal ajal slvenes euroala vdla-
kriis ning investorite riskikartus tdusis augustis
haripunkti, mistdttu aktsiaturge tabas ulatuslik
mudgilaine. Aasta algusega vorreldes alanesid
septembri 16puks aktsiahinnad euroalal 23%,
USAs 11% ja Jaapanis 15%.

Valuutaturge iseloomustas euro ndérgenemine
teiste pohivaluutade suhtes. Selle peamine
pohjus oli euroala volakriisi teravnemine, kuid
perioodi I6pus ka oodatust madalamad majan-
dusnéitajad. Euro nérgenes kdige enam Jaapani
jeeni, Uus-Meremaa dollari ja Sveitsi frangi
suhtes. Septembri alguses otsustas Sveitsi kesk-
pank ekspordisektori toetuseks seada euro ja
frangi miinimumkursiks 1,20 ja teatas valmisole-
kust kaitsta seda piiramatus koguses valisvaluu-
taostudega. USA dollari suhtes ndrgenes euro
vahem, sest USAs jatkus seoses leebe rahapolii-
tikaga Uldine dollarikursi alanemine. Ainsana G10
valuutadest tugevnes euro Rootsi krooni suhtes.

Joonis 3. Saksamaa ja USA kiimneaastaste
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Joonis 4. Euroala, Jaapani ja USA aktsia-

indeksid (1.01.2010 = 100)
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Rahvusvaheliste finantsturgude peamine
risk on euroala vélakriis, mis ohustab finants-
stabiilsust Euroopas ja mujal maailmas. Kreeka
riigi pankroti tdéendosus on kasvanud ning
seni rakendatud ja kavandatud kriisimeetmed
ei ole peatanud investorite usalduse Kiiret
langust. Lisaks &hvardab kriis haarata Itaaliat
ja Hispaaniat, kuid ka Prantsusmaad ja Belgiat,
kus krediidiriski vastu kindlustamise riskipree-
miad (CDS) on suurenenud. Lisaks on investorid
hakanud tajuma, et ka seni turvaliseks peetud
Saksamaa volakirjad ei ole sUisteemse kriisi tingi-
mustes riskivabad, mistottu Saksamaa viieaas-
tase CDSi hinnavahe téusis 40 baaspunkti vOrra
85 baaspunktini ehk veidi kdrgemale tasemele,
kui see oli Prantsusmaal perioodi alguses.

Erinevalt 2008/2009. aasta kriisist on keskpan-
kade ja valitsuste vdimalused kriisimeetmete
rakendamiseks praegu marksa piiratumad.
Eelarvepoliitika vdimalusi piirab riigivbla korge
tase, mis sunnib karpima kulutusi, et tagada
eelarvepoliitika jatkusuutlikkus keskmises ja
pikemas plaanis. Rahapoliitika vbimalused on
samuti Usna piiratud, sest baasintressiméaara
margatav alandamine, nagu tehti varasema kriisi
ajal, ei ole enam voimalik.

Teiseks voib finantsturge ohustada globaalse
majanduskasvu markimisvaarne aeglustu-
mine. Uldise kindlustunde vahenedes véib see
Ule kasvada majanduslanguseks ning sUven-
dada maailmamajanduse tasakaalustamatust.
Kui varem olid majanduskasvu prognoosid
2011. aasta teise poole kohta suhteliselt posi-
tiivsed, ennustades aktiivsuse kasvu, siis
vimased prognoosid on marksa pessimistli-
kumad. Nimelt eeldatakse suurriikidele vaid mini-
maalset majanduskasvu sel perioodil. Investorite
ja tarbijate kindlustunne on Usna Kiiresti ja jarsult
vahenenud. Kui see tendents jatkub, voib see
viia uue majanduslanguseni. Tuleb arvestada
ka seda, et kuigi majandus on mdnevodrra elav-
nenud, pusib t6dpuudus USAs ja euroalal suhte-
liselt kdrge, mis piirab ostujoulist ndudlust.

EESTI FINANTSTURUD

Volakirja- ja aktsiaturg

Eesti vodlakirja- ja aktsiaturg on véiksed nii
mahult kui ka Kkaibelt ning seeparast mdju-
tavad Eesti finantssUsteemi minimaalselt. Alates
2008. aasta teisest poolest on aktiivsus vola-
kirjade esmasturul olnud vaga madal (vt joo-
nis 5). 2011. aasta esimesel poolel emiteeriti
kuus keskmiselt 3,1 min euro vaartuses volakirju,
millest ligi kaks kolmandikku moodustasid koha-
likud reaalsektori ettevotete vdlakirjad. Augusti
I6puks langes emiteeritud volakirjade kogumaht
515 miljoni euroni ehk 3%ni SKPst.

Ka volakirjade jarelturg on pusinud passiivne.
Viimasel kahel aastal moodustas kuu keskmine
kaive Uksnes 0,25% volakirjade kogukapitalisat-
sioonist.

Positiivne meeleolu Tallinna Boérsil 2011. aasta
alguses sai pdordelise 16pu martsi keskel, kui
indeks OMXT langes allapoole aasta alguse

Joonis 5. Kvartali jooksul emiteeritud volakir-

jade maht emitentide kaupa ja jarelturu kaive
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taset (vt joonis 6). Augusti alguses paljusid
maailma aktsiaturge tabanud muugilaine toi
endaga kaasa OMXT pea 16% languse, millega
kaasnes IUhiajaliselt paevakaivete pea kolmekor-
distumine vorreldes 2011. aasta esimese poole
keskmise pdaevakaibega. Borsikapitalisatsioon
alanes augusti [6puks 1,4 miljardi euroni (vt joo-
nis 7). Valisinvestorite osakaal Tallinna Borsil
ei ole vorreldes aasta algusega siiski oluliselt
muutunud ning oli augusti I6pus 37%.

Likviidsus on Tallinna Borsil jatkuvalt madal.
2011. aasta augusti 16pus oli 12 kuu keskmine
kuukaive 19 miljonit eurot, mis on eelmise aasta
sama perioodiga vorreldes neljandiku vorra
vaiksem. Tallinna Bdrs jaadb ka lahiettevaates
volatiilseks, mis on tingitud Uhelt poolt turu
vaiksusest ja madalast likviidsusest ning teisalt
globaalsetel aktsiaturgudel valitsevast ebakind-
lusest.

Investeerimisfondid

Aktsiaturgude langus augustis mdjutas mérga-
tavalt aktsiafondide tootlust. Augusti I6puks oli
aktsiafondide osakute puhasvaartus langenud
aasta algusest keskmiselt 16,6% (vt joonis 8).
Volakirjafondide tootlus on olnud seevastu posi-
tiivne. Vdlakirjafondide osakute hinnad kasvasid
aasta algusest augusti 16puks ligi 2,1%. Nagu
investeerimisfondid, nii on aasta algusest posi-
tiivse tootlusega ka volakirjadesse investeerivad
pensionifondid, mille osakute puhasvaartus on
téusnud keskmiselt 1,6%. Aktsiastrateegiaga
pensionifondide osakute hinnad on aga aasta
algusest langenud (vt joonis 9).

Investorite riskikartlikkuse tdus on viimastel kuu-
del vahendanud sissemakseid aktsiafondidesse.
Kui 2011. aasta alguses Uletasid aktsiafondide
sissemaksed valjamakseid, siis alates maist on
raha véaljavool aktsiafondidest olnud suurem kui
raha sissevool. Investeerimisfondide varade
maht kokku langes aasta algusega vorreldes
juuli 16puks 2% 522 miljoni euroni.
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Joonis 6. Tallinna Borsi indeksi 12 kuu tootlus

vorreldes teiste olulisemate aktsiaturgudega

OMKXT indeks
~——8&P 500
——OMX Stockholm 30 Index
—Stoxx 50
40%

20%

0%

-20%

-40%

-60%

-80%
2007 2008 2009 2010 2011

Allikad: Ecowin, NASDAQ OMX

Joonis 7. Tallinna Bérsil noteeritud aktsiate
kapitalisatsioon ja kuukaive
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Joonis 8. Investeerimisfondide osakute kesk-
mise hinna muutus 2007. aasta algusest

——— aktsiafondid intressifondid
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Riigipoolsete sissemaksete taastamine selle
aasta alguses suurendas markimisvaarselt raha
sissevoolu teise samba pensionifondidesse.
Vorreldes 2010. aastaga on sissemaksete maht
kasvanud ligi neli korda. Seevastu kolmanda
samba pensionifondide sissemaksete maht ei ole
eelmise aastaga vorreldes kuigi palju muutunud.
Kokku kasvas teise ja kolmanda samba pensio-
nifondide maht vorreldes aasta algusega 6%
ning oli augusti 16pus 1,2 miljardit eurot.

Vélisvarade osakaal investeerimis- ja pensio-
nifondide investeeringute struktuuris oli augusti
I6pus 83%, mis vorreldes kevadega ei ole oluli-
selt muutunud (vt joonis 10). Aasta algusega
vorreldes on aktsiate ja aktsiatesse investee-
rivate fondiosakute osakaal investeerimis- ja
pensionifondide koguvarades monevodrra véhe-
nenud, mille on tinginud aktsiahindade langus
boérsidel. Augusti 16pus moodustasid inves-
teeringud aktsiatesse ja fondiosakutesse 67%
investeerimis- ja pensionifondide varadest.

Joonis 9. EPI indeksite muutus 2007. aasta
algusest
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Joonis 10. Investeerimis- ja pensionifondide

varade struktuur ja valisvarade osakaal

hoiused = gktsiad ja fondiosakud
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Investeeringute  geograafilises jaotuses on ! - - S
- , . Joonis 11. Eesti investeerimis- ja pensionifon-
jatkuvalt enamik investeeringutest ehk Ule kahe dide varade geograafiline jaotus augustis 2011

kolmandiku paigutatud Euroopas (v.a Eesti) (min eurot)
registreeritud vaartpaberitesse (vt joonis 11).
Augusti [6pus moodustasid probleemse riigira-
handusega riikides? registreeritud vaartpaberiin-
vesteeringud 11% investeerimis- ja pensionifon-
dide varadest. Suurema osa nendest investee-
ringutest hélmavad lirimaa aktsiatesse ja fondi-

Aasia, 165

lirimaa, 172

Ameerika, 83
muu, 4

osakutesse tehtud investeeringud. Euroopa
(v. a probleems Probleemse
riigirahandusega riigirahandusega
riigid ja Eesti),

1164
PANGAGRUPPIDE TURUPOHINE RAHAS-

riigid, 196 '

Eesti, 290
TAMINE '
Itaalia, 24
Portugal, 0,16
. . Hispaania, 0
Emapangagruppide finantstugevus Kreeka, 0

Nelja suurema Eestis tegutseva panga emapan-
gagrupi 2011. esimese poolaasta kasumid kas-
vasid vorreldes eelmise aasta sama perioodiga
(vt joonis 12).

Tegevuskasumite paranemist on suuresti toe-
tanud laenuprovisjonide vdhenemine ning varem
suuremaid allahindlusi teinud gruppide laenu-
provisjonide tagasiarvestus. Puhas intressitulu
kasvas 2011. aasta esimesel poolel vorreldes
eelmise aasta sama perioodiga valdaval osal
pangagruppidel. Samas oli kasv pangagrupiti
erinev tingituna erinevustest laenukaibes, margi-
naalides ning hoiuse- ja laenuintressimaérades.
Ka lahitulevikus mdjutab pangagruppide tule-
muslikkust positiivselt laenuprovisjonide alane- 1,0%
mine. Samas vdib puhtale intressitulule nega- 0.8%
tiivset moju avaldada rahastamise hinna voimalik
kallinemine, mis tuleneb sUvenevast ebakindlu-
sest Euroopa pangandussektoris.

Joonis 12. Pangagruppide kasumlikkus

kasumlikkus ilma allahindlusteta mkasumlikkus
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volakirjades on olnud kullaltki véiksed. Seetottu ~ -04%
~ Lo . X DANSKE NORDEA SEB
on euroala volakriisi otsene mdju pangagruppi-  -06%
dele vaike.

2. . . I Allikad: pankade avalikud aruanded
lirimaa, Kreeka, Hispaania, Portugal, Itaalia.
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Pangagruppide kapitaliseeritus on viimastes kvar-
talites pusinud stabiilne. Kuigi kapitali adekvaat-
suse néitajad on pangagrupiti erinevad, Uletab
enamikul pankadel adekvaatsuse suhtarv 12%
ning esmaste omavahendite suhtarv (Tier 1) 10%.

Emapankade rahastamine

Lisaks hoiustele on Pdhjamaade pangagrupid
kasutanud oma rahastamisvajaduste katmiseks
finantsturupohist finantseerimist (vt joonis 13).
Viimasest Rootsi keskpanga finantsstabiilsuse
Ulevaatest® selgub, et muudes valuutades,
peamiselt USA dollaris ja euros, vélja antud
vaartpaberid moodustavad Ule 60% finantstu-
rupohisest rahastamisest. Eriti kasutatakse USA
dollarit lUhiajalises finantseerimises, kus selle
osakaal moodustab Ule poole. Sellest I&htu-
valt on pankade finantsturupdhise rahastamise
struktuur valiskeskkonna moju suhtes haavatav.

2011. aasta esimesel poolel emiteeris mitu
Pdhjamaade pangagruppi uusi vélakirju. Pan-
gad on eelistanud jatkuvalt pikemaajalisi volakirju
lUhemaajalistele ning seeldbi pikendanud kohus-
tuste kestust (vt joonis 14).

Volakriisi stvenemine Euroopas ja ebakind-
luse Ulelldine kasv avaldasid negatiivset moju
turuosaliste riskihinnangutele pangandus-
sektori suhtes. Nii Euroopa pankade kui ka
Pdhjamaade pankade krediidiriski vastu kind-
lustamise riskipreemiad (CDS) on aasta algusega
vOrreldes kasvanud (vt joonis 15). Vaatamata
CDS-preemiate ligi kahekordsele tdusule on
Pdhjamaade panku jatkuvalt hinnatud teiste
Euroopa pankadega vorreldes vdhem riskant-
seks. Keskmiselt olid Pdhjamaade pankade
CDS-preemiad septembri [6pus teiste Euroopa
pankadega vorreldes 50 baaspunkti vorra mada-
lamad.

3 Financial Stability Report, mai 2011.

Joonis 13. Pangagruppide turupohise rahasta-
mise osakaal valjastatud laenudes (4 kvartali

libisev keskmine)
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Joonis 14. Rootsi pangagruppide netolaena-
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Rootsi keskpank on 2011. aasta kevadest saadik
tédstnud kahel korral repointressimaara kokku
50 baaspunkti vrra 2%le. Samuti on aasta algu-
sest tousnud olulisemad baasintressiméarad,
mis lisaks turuosaliste suurenenud riskihinnangu-
tele on avaldanud mdju finantsturupdhise rahas-
tamise hinnale. Pankade vélakirjade riski-
preemiad on vdrreldes aasta algusega kasvanud
keskmiselt 13 baaspunkti vorra (vt joonis 16).

Kokkuvottes on turuosalised pidanud Pdhja-
maade panku vorreldes muude Euroopa pan-
kade turvalisemaks. Seetdttu on Pdhjamaade
pankadel olnud lihtsam finantsturult vahendeid
kaasata. Samas on Rootsi pangad finantsturu-
pohise rahastamise suure osakaalu ja seejuures
valisvaaringu kasutamise t6ttu haavatavad
finantsturgude ootamatute muutuste suhtes.
Volakriisi laienemine Euroopas vdib emapankade
jaoks muuta finantsturupohise rahastamise kalli-
maks.
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Joonis 15. P6hjamaade ja Euroopa pankade
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Allikas: Bloomberg

* Pdhjamaade pangad: Swedbank, SEB, Nordea, Handels-
banken, Danske Bank; aritmeetiline keskmine.

** Euroopa pangad: UBS, Société Générale, HSBC, Deutsche
Bank, ING, Barclays, BNP Paribas; aritmeetiline keskmine.

Joonis 16. Pankade 3 a volakirja intressimaéara

vahe Rootsi valitsuse volakirjaga
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Il. REAALMAJANDUS JA LAENUKVALITEET

PANKADE LAENUPORTFELL'

Joonis 1. Laenuportfelli maht ja aastakasv

Pankadelt reaalsektorile véljastatud laenude
ja liisingute maht ulatus 2011. aasta augusti
I6pus 14,9 mld euroni (vt joonis 1).2 Pankade m— cttevStete laenud (vasak telg)
laenuportfell on ettevétete ja majapidamiste uute majapidamiste lasnud (vasak telg)

aastakasv (parem telg)
laenude madala kaibe toéttu jatkuvalt kaha-

nenud. Laenumaht vahenes 2010. aasta |6pust ® o
2011. aasta augusti I16puni tle 3%. 2008. aasta

|6pus saavutatud tipptasemega vorreldes on see LS -9
kahanenud juba (le 16%. Eeldatavasti vdheneb ~ )
laenuportfell sel aastal veelgi, kuid Uha aegla- % - L %
semas tempos. Reaalsektori laenuaktiivsuse £ N

jatkuval elavnemisel voib aga jargnevatel aastatel .B

oodata Ule kolme aasta taas laenuportfelli tagasi- ° . 5%
hoidlikku kasvu.® Samas on ebakindlus viimastel

kuudel sUvenenud ja valitseb globaalse majan- 0 -10%
duskasvu aeglustumise ootus. Seeparast on ka g g § g %

suurem risk, et laenuportfelli kasv jaab jargmisel
paaril aastal 2011. aasta kevadel prognoositust
marksa aeglasemaks.

Kuigi laenuportfell kahaneb pea kdigis sekto-
rites, avaldab mdnevorra kasvanud laenukaibele
vaatamata portfelli struktuurile jatkuvalt enim
maoju erinevat liiki laenude erinev amortisatsioon.
Majapidamiste laenude osakaal portfellis kasvab Joonis 2. Laenuportfelli struktuur 31.08.2011
pidevalt eluasemelaenude pika tdhtaja tottu. Juuli
I6pus moodustas see esimest korda Ule poole
laenuportfellist (vt joonis 2). Ettevotete laenude
portfellist on jatkuvalt suurim laenujddk kinnis-
vara- ja ehitussektoris, hdlmates ligi viiendiku tarb;g(ilaenud
reaalsektorile véljastatud laenudest. Erandina

on 2011. aastal mdnevorra kasvanud t6dstus- ja
pollumajandussektori laenuportfellid, kuna seal

on laenuvétmine olnud aktiivsem.

pollumajandus
3%

t66stus
6%

kinnisvara ja
ehitus
18%

Pankade laenuportfelli véhenemist mojutab ka
halbade laenude mahakandmine bilansist.
2011. aasta esimeses pooles kandsid pangad

kaubandus
6%

logistika
eluasemelaenud 5%
) taristu

3%

. L L . . muud
" Sisaldab laene, liisinguid ja faktooringuid. ettevatlussektorid

0

2 Sisaldab ka mitteresidentidele véljastatud laene ja liisinguid
0,3 mld euro vaartuses.

S Eesti Panga kevadprognoos.
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varadest maha ligi 66 min eurot ehk 0,4% laenu-
portfellist, millest neli viiendikku moodustasid
ettevotete laenud.* Ka jargnevates kvartalites
vOib oodata uusi mahakandmisi, kuna halbade
laenude maht on jatkuvalt suur (vt ka ,Varade
kvaliteet”).

Pankade laenuportfelli riskid on tihedalt seotud
kinnisvaraturu arenguga. Peale selle, et ligi 60%
koikidest laenudest on véljastatud kinnisvaraga
otseselt seotud sektoritesse, on laenuportfelli
kaudne seotus kinnisvaraturuga veelgi suurem.
Augusti 16pus oli 80% laenudest kinnisvaraga
tagatud. Selliste laenude amortisatsioon on
pikema tahtaja tdttu aeglasem ja seepéarast on
nende osakaal pankade laenuportfellis sel aastal
téusnud 2 protsendipunkti vorra. Kuna kinnisva-
raturg on pohja tdenéoliselt juba labinud ja stabi-
liseerunud, ei ole kinnisvarast tulenevad riskid
pankade jaoks poole aasta taguse ajaga vorrel-
duna oluliselt muutunud.

ETTEVOTETE LAENUMAKSEVOIME

Majanduskasvu positiivne véljavaade parandas
2011. aasta esimesel poolel ettevotete kindlus-
tunnet. Samas 16i suve 16pus halvenenud valis-
keskkond negatiivse fooni ka Eesti konjunktuu-
rile. Seetdttu voib majanduskasv 2011. aasta
teises pooles aeglustuda oodatust kiiremini.

Ettevotete majandusnaitajad

Ettevbotete muUgitulu ja kogukasum kasvasid
2011. aasta esimesel poolel vorreldes eelmise
aasta sama perioodiga markimisvaéarselt, vasta-
valt 22% ja 72% (vt joonis 3). Miiigitulu kasvas
koikides sektorites, kuid suurim panustaja oli
tootlev tdostus, kus kéive suurenes aasta arves-
tuses 35% (vt joonis 4). Edaspidi mutgitulu kasv
iimselt siiski aeglustub, sest konjuktuur halveneb
ja vordlusbaas jarjest paraneb

4 Peamiselt kaubandus ja kinnisvarasektor.
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Joonis 3. Ettevotete majandustulemused,

noudlus toodete jarele ja majandususaldus-
indeks
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Joonis 4. Miiiligitulu kasvutempo mojutegurid
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Kogukasum kasvas viimasel poolaastal tundu-
valt kiiremini Gle 100 tddtajaga ettevotetes, mille
kasumlikkus on jéudnud juba buumiaja tasemele.
Kolmandiku ettevotlussektori kogukasumist an-
dis tdotlev tddstus, kus kasumi kasv ulatus
ekspordi toel 76%ni. Sellele aitasid enim kaasa
elektroonika- ja optikaseadmete, puidutddtlemise
ja kuttedlide tootmisega tegelevad ettevotted.
Kahjumisse jaid pdllumajandus ja haridus.

Kogukasumi osatéhtsus mutgitulus ehk kogu-
tulusus suurenes veelgi. Kui enne globaalset
finantskriisi pUsis kogutulusus 7-8% vahemikus,
siis 2011. aasta Il kvartalis joudis see 7%ni.
Kogutulususe paranemise Uks pdhjus oli mutgi-
tulust aeglasem kulude kasv.

Kulud suurenesid 2011. aasta esimesel poolel
aastatagusega vorreldes 19%, sh t6djoukulud
9%. Samal ajal jatkus ettevotete tootlikkuse
naitajate (t6dviljakus, td6j6ukulu ja tunnitoot-
likkus) paranemine, mis kinnitab, et ettevotted on
seni suutnud hoida kulusid edukalt kontrolli all.
Inflatsioonist tulenev surve vdib aga tuua kaasa
kulude kiirema kasvu, mis hakkab negatiivselt
mojutama ka ettevotete kasuminditajaid.

Uued ettevotted ja pankrotid

Sedavord suurt uute ettevotete asutamise
aktiivsust, nagu see oli 2011. aasta alguses,
ei ole vimase 12 aasta jooksul aset leidnud.
Kahe kvartaliga registreeriti 7936 ettevotet.
Peaaegu kaks korda rohkem ettevotteid regist-
reeriti pollumajanduses ja ehitussektoris, sellest
pisut aeglasem kasv oli veonduses ja hariduses.
Ettevotete aktiivsema asutamise Uks pdhjus on
see, et alates 1. jaanuarist 2011 saab osathingut
asutada ilma osakapitali kohese sissemakseta.

Ettevotete likvideerimiste arv vahenes tunduvalt
t6otlevas tddstuses ja kaubanduses. Nendes
sektorites alanes oluliselt ka pankrottide
arv. Ehkki pankrotte on tublisti vdhem, oli see
nditaja 2011. aasta esimesel poolel kriisieelse

Joonis 5. Ettevotete maksehdired, maksuvolad

ja pankrotid
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Joonis 6. Ettevotete hoiuste maht ja aastakasv
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tasemega vorreldes siiski kullaltki kérge (vt joo-
nis 5). Téen&oliselt voib pankrottide arv majan-
duskasvu jatkudes veelgi alaneda, mida kinnitab
ka vahenev pankrotiavalduste arv.

Maksehaireid oli 2011. aasta esimesel poolel
aastatagusega vorreldes 10% véhem.5 Ehkki
samal ajal on kahanenud ka maksuvélad, on
see muutus olnud siiski vaga véike.

Finantsvarad ja -kohustused

Ettevotete finantsvarade kasv pd6rdus 2011. aas-
ta esimesel poolel negatiivseks. Kodumaistesse
pankadesse paigutatud hoiused véahenesid
2011. aasta esimesel poolel aastatagusega
vorreldes 4,4% (vt joonis 6). Samal ajal kui
tahtajalised ja sdastuhoiused kahanesid 26%,
kasvasid Uledd- ja ndudmiseni hoiused 11%.

Ettevdtete sdastude vdhenemise ning Uledd- ja
ndudmiseni hoiuste kasvu taga on tdendoliselt
investeeringute  suurenenud  finantseerimine
saastude arvelt. Hoiustamist parsivad ka stabiil-
selt madalad intressimaarad.

Volakohustuste kaetus hoiustega on vaata-
mata hoiuste mahu vahenemisele ja ettevotete
laenukaibe kasvule alates 2009. aasta algusest
paranenud. Selle on tinginud suuremad laenuta-
gasimaksed ehk vdlajaagi véhenemine.

2011. aasta juuniks oli ettevotetele antud laenude
jaak vahenenud aasta arvestuses 16% (vt joo-
nis 7). Ettevotete volg kodumaisele pan-
gandussektorile® suhtena SKPsse véhenes
2011. aasta juuni I6puks aastatagusega vorrel-
des 18 protsendipunkti vorra 49%ni. Vastavalt
finantskontole oli ettevotete koguvolg suhtena
SKPsse 2011. aasta | kvartali 16pus 115%, mis
on euroala riikide keskmisest 15 protsendipunkti
vOrra vaiksem.

5 Allikas: Krediidiinfo.

6 Sisaldab peale kodumaiste pankade ees olevate kohustuste ka
faktooringuid ja liisinguid.
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Joonis 7. Ettevotete volg suhtena SKPsse*
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* Sisaldab lUhi- ja pikajalisi laene (v.a ettevottesisesed laenud),
faktooringuid ja liisinguid.

Laenumaksevoime

Ettevotete volakohustuste ja omakapitali
suhtarv on parast 2008. aasta keskel saavu-
tatud tipptaset oluliselt alanenud ning stabili-
seerus 2011. aasta Il kvartali 16puks allpool krii-
sieelset taset (vt joonis 8). Samal ajal halvenes
sularaha ja hoiuste vdhenemise tottu makse-
voime lildkordaja, mis vorreldes pikaajalise
keskmisega pusis 2011. aasta esimesel poolel
siiski suhteliselt heal tasemel. Ettevotete laenu-
maksevoime kestlikkuse seisukohast on oluline
nende kahe struktuurse nditaja edasine areng.
Mida kdérgem on maksevdime uldkordaja ehk
IUhiajalise vbla kaetus likviidsete finantsvara-
dega ning mida madalam on vdla ja omakapi-
tali suhtarv, seda lihtsam on ettevotetel tasuda
suurenevaid laenukulusid tulevikus.

Turukonjunktuurist rohkem soéltuv intressiku-
lude kattekordaja paranes 2011. aastal veelgi,
kuivord baasintressimééarad alanesid ning ette-



vOtete tegevuskasum suurenes (vt joonis 9).
Joonis 8. Ettevotete laenumaksevdime niitajad Kuna euroala intressimaarad lahikvartalites
tbendoliselt eriti ei tduse, siis voib ettevotete
laenumaksevdimet ohustada pigem globaalse
vélakohustuste ja omakapitali suhtarv (vasak telg) ndudluse ndrgenemine. Ettevotete rahavood
maksevoime Uldkordaja (parem telg) . - . .

vOivad seetdttu vaheneda ning raskendada
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0,55 1,25 L e . .
talis jatkuvalt positiivne, soodustades nii maja-
0,50 1,20 pidamiste kindlustunde kui ka finantspositsiooni
tugevnemist. Samas langesid kindlustunde indi-
R4S sl kaatorid Il kvartali alguses taas, mis voib viidata
0.40 110 kasvanud ebakindlusele edasise majandus-
T 3 8§ 5 8 g o =« arengu suhtes (vt joonis 10).
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Tarbijate kindlustunde néitaja alanes konjunk-
tuuriinstituudi - andmetel  vaatamata  kiirele
majandus- ja ekspordikasvule augustis eelmise
kuuga vorreldes nii Eestis kui ka kogu euroalal,
pusides pikaajalisest keskmisest tasemest siiski
korgem. Tarbijate kindlustunnet hoiab tagasi

Joonis 9. Ettevotete iile 60 pdeva maksetaht-

aega lletavate laenude osakaal portfellis ja Joonis 10. Tarbijate kindlustunde naitajad
intressikulude kattekordaja

maksetéhtaega Uletavad laenud (vasak telg) —euroala  ——Eesti
intressikulude kattekordaja (parem telg) 20
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank Allikas: Euroopa Komisjon
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jatkuvalt kdrge inflatsioon, kuid edaspidi on oodata
hinnatdusu pidurdumist. Majapidamised hindavad
oma rahanduslikku olukorda ja sdastmisvdimalusi
vordlemisi stabiilseks. Kull aga on alanenud nende
ootused riigi majandusolukorra suhtes aasta pérast,
mis on muu hulgas tingitud Uldisest kasvanud
ebakindlusest euroalal. To6turu osas oodatakse
jatkuvalt té6puuduse alanemist, kuid hinnangute
kohaselt hakkab alanemise kiirus vaibuma.

Statistikaameti andmetel on t66turu areng
aidanud védhendada majapidamiste sissetuleku-
tega seotud riske (vt joonis 11). T6dga hdivatute
arv suurenes 2011. aasta Il kvartalis aastaga
7,8%. Koos hodive kasvuga vahenes margata-
valt ka to6tute arv. Eelmiste kuudega vorreldes
langes ka t66tuse maér. Saavutanud eelmise
aasta | kvartalis 19,8%ga maksimumi, alanes see
2011. aasta juuni 16puks 13,3%ni. Pikaajaliste
t66tute osakaal on aga jatkuvalt kérge (50,7%
tédtute koguarvust moodustasid 12 kuud voi
kauem to6ta olnud inimesed). Sellegipoolest on
t6dpuudus Eestis alanenud majanduslangusest
taastumise perioodil euroalal kdige kiiremini.

Keskmine brutokuupalk kasvas viiendat kvar-
talit jarjest ning oli 2011. aasta Il kvartalis
857 eurot, suurenedes aastaga 4,2%. Reaalpalk,
mis arvestab ka tarbijahindade muutuse mdoju ja
iseloomustab palga ostujdudu, jatkas aga Ule
kahe ja poole aasta kestnud langust. 2010. aasta
Il kvartaliga vorreldes langes reaalpalk 1%.

Reaalsissetulekute vahenemisele vaatamata pea-
vad majapidamised konjunktuuriinstituudi and-
metel oma s&éstmisvdimalusi suhteliselt stabiil-
seks. Majapidamiste suurenenud kapitalipuhver
peegeldub ka nende finantspositsioonis (vt
joonis 12). Finantskonto andmetel kasvasid
finantsvarad aastaga 3,3% ja finantskohus-
tused alanesid ligikaudu sama palju ehk 3%.
Majapidamiste sularaha ja hoiused Kkatsid
2011. aasta | kvartalis 55,5% nende koguvo-
last ning on aastaga koguni 3,3 protsendipunkti
vOrra suurenenud.
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Joonis 11. Té6tute arv
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Allikas: statistikaamet

Joonis 12. Majapidamiste finantspositsioon

I finantsvarad (vasak telg)
I finantskohustused (vasak telg)
—hoiused ja sularaha suhtena vélga (parem telg)
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Majapidamiste hoiuste mahu kasv kiirenes
2011. aasta juulis (vt joonis 13). Hoiuste kogu- Joonis 14. Majapidamiste vélakoormus
maht ulatus Ule 4 miljardi euro, mis on 11,8%
kdrgem kui 2010. aasta juulis. Poole hoiuste

tarbimislaenud (vasak telg)

kogusummast moodustasid Uled6- ja ndudmi- B c|uasemelaenud (vasak telg)
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tuses esimest korda parast viie kvartali pikkust 15’3 %
langust. Juulis kasv jatkus, hoiuste maht ulatus 2
kuu 16pus 2 miljardi euroni ning kasvumaar 1 | 20%
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kvartalites veelgi, kuid pusib siiski suhteliselt
suur nii SKP kui kasutatava tulu suhtes (vt joo-
nis 14). 2011. aasta | kvartalis oli majapidamiste
volakoormus 51,5% SKPst ehk ligi 7 protsendi-
punkti vorra vaiksem kui 2010. aasta IV kvartalis.
Majapidamiste volg suhtena kasutatavasse tulusse

Joonis 15. Majapidamiste intressikoormus ja

Joonis 13. Majapidamiste hoiused Kkasutatav tulu
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oli 98%, mis on 4,7 protsendipunkti vdrra vahem
kui 2010. aastal. Lisaks laenumahu vahenemisele
panustas volakoormuse alanemisse SKP kasv.

Majapidamiste intressikoormus ehk aastase
intressikulu ja kasutatava tulu suhe oli 2011. aasta
Il kvartali 16pus 4,6% (vt joonis 15). Kuna Eesti
Panga kevadprognoosi kohaselt kasvab kasu-

Eesti kinnisvaraturu areng

Eluasemeturg

Tallinna elamispindade turg on 2011. aas-
ta esimese kaheksa kuu jooksul tasapisi
kosunud, ent makromajanduse suhteliselt
positiivse arengu taustal ei ole suuri muutusi
toimunud. Korteriturg plsib tehingute ja
hindade arvestuses vastavalt 2003. ja
2005. aasta tasemel. Augusti [6puks oli
2011. aasta jooksul tehtud kinnisvaratehingute
arv aastatagusest naitajast vaid 3% suurem.
Samal ajal on kinnisvaratehingute kaive suure-
nenud 14%, seda nii hinnatdusu kui ka tehin-
gute struktuuri muutuse toéttu. Augustikuu
kinnisvaratehingute ruutmeetri mediaanhinna
(940 eurot) 15% aastakasvu on mojutanud
uute korteritega toimunud tehingute suurem
hulk (vt joonis 16).

Kinnisvarapakkumine on markimisvaarselt
elavnenud. Tallinna Kkorterite pakkumiste
arv. mudgiturul on suurenenud aasta algu-
sest umbes 1000 korteri vorra. Sellesse
on muu hulgas panustanud uusarendus-
projektid. Statistikaameti andmetel véljas-
tati 2011. aasta esimesel poolel ehituslu-
pasid 1109 eluruumi ehitamiseks, mis Uletab
2010. aasta sama perioodi naitajat ligi
kolm korda. Uusarenduste ehitus ei pruugi
siiski niivérd hoogustuda, kuna ehitushinnad
on tanaseks jouliselt tdusnud, Uletades
kinnisvara muugi- ja Uurihindade kasvu.
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tatav tulu ka edaspidi (kasv hakkab aeglustuma
2012. aasta Il kvartalis) ning laenujaék vaheneb,
on jargnevatel perioodidel oodata majapida-
miste intressikoormuse alanemist ja laenumak-
sevOimet ohustavate riskide vahenemist. Samas
vOib globaalse majanduskasvu aeglustumisest
tulenev risk, mis kasutatavat tulu mojutab, edas-
pidi intressikoormust suurendada.

Joonis 16. Tallinna korteritega tehtud tehingute

arv ja mediaanhind
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W tehingute arv (vasak telg)
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Allikad: maa-amet, Eesti Pank

Kinnisvaramuujatel on kull surve hindade tést-
miseks, kuid kuna tarbija on tdnases majan-
dussituatsioonis &armiselt hinnatundlik ning
teadlikum néudlust kujundavatest teguritest, ei
vOimalda see Kiiret ja margatavat hinnakasvu.

Aripindade turg

Aripindade turg on majanduse elavnedes
ndidanud positivsemaid marke. Positiivsed
arengusuundumused haakuvad pigem aktiiv-
suse kasvuga kui hinnaarenguga. Esimese
poolaasta hinnaareng viitab siiski ka olukorra



stabiliseerumisele. Kui majandusaktiivsus
suureneb ja noéudlusele vastavaid &ripindu
napib, voivad rendihinnad lahiajal pigem
tlespoole likuda. Uldist hinnatdusu arves-
tades prognoositakse buroode rendihindade
kasvuks aastases perspektiivis 5-15%.

Aripindade miitigi- ja Glripakkumisi on véhe-
maks ja&nud ning uusi ehitisi tuleb juurde
vahe. Tallinnas ei avatud 2010. aastal Uhtegi
uut blroohoonet ning enne 2012. aastat ei ole
oodata uute suuremahuliste pindade lisandu-
mist (vt joonis 17). Seet6ttu on ka kvaliteetsete
ja hea asukohaga blroopindade vakantsus
vahenemas. Selliste blroohoonete keskmi-
ne vakantsus alanes 2011. aasta kevadeks
umbes 12%ni. Jaekaubanduses on suure-
mate ja kaasaegsemate keskuste pindade
vakantsus endiselt nullildhedane.

Kuigi arikinnisvaraturg on jatkuvalt eelkdige
Gadriturg, on aktiveerunud ka kinnisvarainves-
teeringute turg. See néaitab, et kinnisvara-
riskid on vahenenud. Ligipdas rahastamisele
on moénevorra paranenud ning rahaturgude
ebakindluse tingimustes paigutatakse kapi-

VARADE KVALITEET

Eestis tegutsevate pankade vaartpaberiportfellid
on suhteliselt tagasihoidlikud. Vaartpaberite
osakaal varades on laenuportfelli kahanemise
t6ttu kUll mdénevdrra kasvanud, ent moodustas
2011. aasta Il kvartali 16pus siiski vaid 9% kdiki-
dest varadest, millest enamik on volainstru-
mendid. Vaartpaberite hulgas on ka probleem-
sete euroala riikide volapabereid, kuid vaga taga-
sihoidlikus mahus (vt joonis 18). Nende otsene
moju pangandussektori kapitalile allahindluste
kaudu oleks ka koige negatiivsema stsenaariumi
korral minimaalne. Méarksa olulisemaks vbdivad
osutuda kriisi mo&ju Ulekandumise kaudsed
kanalid, eelkdige pankade rahastamisturgude

Joonis 17. Ehitus- ja kasutusloa saanud Tallinna
kaubandus- ja biroopinnad
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Allikad: ehitisregister, statistikaamet

tali taas kinnisvarasse. 2011. aastal on moéned
suured tehingud kaubanduskeskustega juba
s6lmitud ning Tallinnas on algatatud mitme
kinnistu detailplaneeringu koostamine, mis
kdik ndevad ette uute arihoonete ehituse.

voimalike pingete korral (vt Emapankade rahas-
tamine).

Pankade varade kvaliteet soltub enim laenu-
portfelli” kvaliteedist. Pankade varadest ligi neli
viiendikku moodustava laenuportfelli kvaliteet
on oodatult paranenud. Ule 60 paeva makse-
tdhtaega Uletavate laenude osakaal langes
Il kvartali 16puks 6,0%ni kdikidest laenudest.
Maksetahtaega Uletavate laenude maht on
esimesel poolaastal vahenenud 89 miljonit euro
vorra (vt joonis 19). Pikka aega maksetéhtaega
Uletanud laenude taas toimima hakkamine on
aga vahetdendoline ning enamik ehk 66 miljonit

7 Selles peatikis kéasitletakse vaid pangalaene iima liisingute ja
faktooringuteta, mis moodustab tle 90% kogu laenuportfellist.
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Joonis 18. Pangandussektori positsioonid Joonis 19. Ule 60 pieva maksetahtaega

probleemse riigirahandusega riikide volakir- uletavate laenude mahu muutus kvartalis ja
jades mahakantud laenud
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eurot viivislaenude kahanemisest on tule-
nenud lootusetute nduete mahakandmisest.
Laenuportfelli kvaliteedi paranemine aeglustus
Il kvartalis, kui ettevdtete laenuportfelli lisandus
uusi viivislaene.

Joonis 20. Ule 60 pieva maksetahtaega lileta-

Esimesel poolaastal kahanes majapidamiste vate laenude mahu muutus ja mahakantud

lle 60 paeva maksetahtaega Uletavate laenude |tk b CREEREETS TELIR2 L l)
maht ligi 17 miljoni euro vorra, millest maha- —vilvislaenude mahu muttus
kantud laenud moodustasid ligi 80% (vt joonis a enaanticlacnuc

20). Majapidamistel paranes eelkdige tarbimis- I I I
-20

laenude portfell, eluasemelaenude kvaliteedile
tédturu  positivne areng esimese poolaasta -40
jooksul olulist moéju ei avaldanud. Ettevotete
viivislaenude portfell vdhenes 72 miljoni euro
vorra, millest 73% hélmasid mahakantud laenud.
Todstussektori laenuportfelli kvaliteet on viimase -100
poole aasta jooksul Kiire ekspordikasvu toel
paranenud. Erinevalt teistest sektoritest on selle
sektori viivislaenude maht vahenenud peami-
selt halbade laenude taas toimima hakkamise
tdéttu. Seevastu kinnisvara- ja ehitussektori, mis
moodustab suurima osa halbade laenude port-
fellist (vt joonis 21), ning kaubanduse viivislae-
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muud sektorid
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nude portfell vihenes esimesel poolaastal ainult

sagenenud mahakandmiste tttu. Kuigi turu- Joonis 21. Ule 60 pieva maksetdhtaega lileta-
vate laenude portfell 31.08.2011

olukord on paranenud, iimnes veel Il kvartalis
kinnisvarasektoris ettevotteid, kelle laenukvali-
teet halvenes.

. . .. pollumajandus
Laenukahjumite  katteks tehtud provisjo- tarbimislaenud 1% toostus
11%

. . i 9%
nide maht on viimase poole aasta jooksul

veidi langenud, peamiselt lootusetute nduete eluasemelacnud
mahakandmise tagajérjel. Pangad vahendasid A
provisjonide mahtu 2011. aasta esimesel poolel

76 miljoni euro vorra, millest 87% tulenes nduete
mahakandmisest. Seetdttu on provisjonide

ja viivislaenude suhtarv monevorra langenud,

kuid pusib siiski kdrge. Provisjonide suhe Ule

60 padeva maksetdhtaega Uletavatesse laenu- e
desse oli 77% ning laenukahjumitena oli juuli 0%
I6puks arvesse voetud 4,8% laenuportfellist.

kinnisvara ja
ehitus
34%

muud sektorid
0,

% kaubandus

logistika 6%
3%

Kuigi majandusaktiivsus on kasvanud Kiire-
mini kui kevadel prognoositud, on pikka aega
maksetahtaega Uletavate laenude taas toimima
hakkamine olnud oodatust viletsam. Enamikku
ettevdtteid, millel on laenukohustuste téitmisega
pankade ees ilmnenud pikaajalisi probleeme,
ei ole paranenud majanduskeskkond oluliselt
toetanud ning makseraskused on pigem pusivat
laadi. Samuti pole majapidamiste halvad laenud
olulises mahus taas toimima hakanud. Seet6ttu
vBib halbade laenude maht ka jargmistes kvar-
talites vdheneda eelkdige nduete mahakandmise
t6ttu, mida soosib varem moodustatud suur
laenukahjude reserv.
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I1l. FINANTSINSTITUTSIOONIDE TUGEVUS

PANGAD

Joonis 1. Pankade likviidsed varad ja kohustus-

liku reservi néue

Likviidsed vahendid ja likviidsusrisk

Pankade kohustusliku reservi ndue alanes nouded pankadele M nouded keskpangale

X . B \5artpaberid —kohustusliku reservi ndue
2010. aasta septembris 15%It 11%le ja novemb-
ris 7%le. 2011. aasta jaanuarist on kohustus-
liku reservi ndue Eestis, nagu ka teistes euroala
riikkides, 2%. Reservindude alanedes vabanes
pankadel suur hulk likviidseid vahendeid. Osalt
asendati keskpangast vabanenud varad ndue-
tega kommertspankade vastu. Teisalt vahen-
dasid moned pangad selle arvel juba eelmise
aasta teises pooles ka pankade likviidsete 10
varade koguhulka ning bilansimahtu (vt joo-
nis 1). 2010. aasta [6pus alanud likviidsete
varade vahenemine kestis 2011. aasta aprillini, rrrrr-
kui likviidsete varade maht oli reservindude alan- 38R o froung regdsng - g § g gg
damisele eelnenud tasemega vorreldes 20%
madalam. Aprillist alates on pangad likviidseid
varasid taas kasvatanud ligi miljardi euro vorra.

mid eurot

2011. aasta algusest on pankade nduded kesk-
pangale vdhenenud 61% ehk 690 miljoni euro
vorra. Nouded teiste pankade vastu kasvasid
samal ajal 1,4 miljardi euro vdrra. Augusti 16pus
oli pankade likviidsete varade maht koguni Joonis 2. Pankade varad ja kohustused Eesti
4,4 miljardit eurot ehk 612 miljoni euro vorra
suurem kui 2010. aasta I6pus. Likviidsed varad

Pangas

on suurenenud hoiuste kasvu tottu, samal ajal refinantseerimisoperatsioonid
. e e 0 taiendav hoiustamine
kui laenuportfell on kahanenud. Méarkimisvaarne B hojustamise plisivaimalus

on ka juulis aset leidnud Swedbanki tiitar- W kontojask, sh kohustusik resery

pankade mulgiga seotud struktuurimuutus
Swedbanki bilansis.! Likviidsete varade osakaal 400
Eesti pankade koondbilansis on tdusnud 24%ni,
mis on viimase kolme aasta korgeim tase
(2010. aasta I6pus 19%).

500

300

200

min eurot

100
Taiendava meetmena saavad Eestis tegutsevad

pangad eurosusteemis osalejatena kasutada 0
likviidsuse juhtimiseks keskpanga pakutavaid
laenu- ja hoiustamisvoimalusi. Turuosalised
on seni kasutanud keskpanga pakutavaid hoius-

-100

01.2011
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03.2011
04.2011
05.2011
06.2011
07.2011
08.2011

TVt ka taustinfo Swedbanki struktuurimuudatuse moju Eesti
pangandussektori koondbilansile ja kapitalile.



tamise voimalusi oluliselt ronkem kui laenamise
vdimalusi (vt joonis 2).

Rahastamine

2011. aastal on pankade rahastamises selgelt
jatkunud senine trend. Emapankadelt kaasatud
vahendeid on vahendatud 2010. aasta I6puga
vorreldes 1,5 miljardi euro vorra 5,1 miljardile
eurole. Seda on 43% vahem kui 2009. aasta
I6pul, mistéttu voib delda, et siinsete pankade
sbltuvus emapankade rahastamisest on vahe-
nenud (vt joonis 3). Emapankadele on tehtud
tagasimakseid nii eurole Uleminekuga vaba-
nenud ressursi kui ka kasvanud hoiuste abil.
Juulis suurenesid tagasimaksed margatavalt ka
Swedbanki struktuurimuudatuste tottu.

Valitsussektorilt, ettevdtetelt ja eraisikutelt
kaasatud hoiused kasvasid 2011. aasta kaheksa
kuu jooksul 3,6% ehk 390 miljoni euro vorra.
Hoiuste osakaal pankade rahastamises puUsis
augustis teist kuud jérjest seni kdrgeimal 68%
tasemel. Reaal- ja valitsussektorile véljastatud
laenude ja hoiuste suhe on langenud 142% tase-
mele, mis tdhendab et pankadel on valjaantud
laene 4,7 miljardit eurot rohkem kui hoiuseid (vt
joonis 4). Nende vahe on laenujaégi kahanemise
ja hoiuste kasvu tottu vorreldes kdrgperioodiga
2008. aasta I6pus siiski 4,2 miljardi euro ehk
ligi poole vorra kahanenud. Pankade rahasta-
misrisk vdheneb, kuna véljaantud laenude jaagi
kiiret kasvu l&hiajaks ei prognoosita, hoiused
pigem kasvavad slveneva ebakindluse t6ttu ning
laenude kaetus hoiustega suureneb veelgi.

Kasumlikkus

Eestis tegutsevate pankade kasumlikkus para-
nes 2011. aasta esimesel poolel. Pangad teenisid
kahes kvartalis kokku 142,5 miljonit eurot puhas-
kasumit (vt joonis 5). Varade suhtes jai puhas-
kasum vaid pisut alla eelmise kasvuperioodi
keskmisele tasemele, ulatudes aasta arvestuses
1,5%ni.

Joonis 3. Pankade kohustuste struktuur

mild eurot

hoiused (vasak telg)
I emiteeritud vélakirjad (vasak telg)
Il emapankadelt kaasatud ressursid (vasak telg)
hoiuste osakaal kaasatud vélisvahendites (parem telg)

20 70%
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65%

60%

55%
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45%
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Joonis 4. Pankade valjastatud laenude kaetus

hoiustega

mild eurot

= laenud (vasak telg)
Hm hoiused (vasak telg)
—Ilaenude ja hoiuste suhe (parem telg)
250%

200%

150%
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Ka sel aastal on puhaskasumlikkust toetanud
eelkdige laenukahjumite vahenemine (vt joo- Joonis 6. Pankade tulud ja kulud liigiti (% kvar-
. ) ) tali varadest x 4)

nis 6). Samas on aeglustunud laenukahjumi-

eelse kasumi aastakasv, alanedes 2011. aasta

Il kvartalis 0,4%le. Aeglasema kasvutempo taga

~ . muu puhastulu tegevuskulu

on ee|k0|ge flnantstulude, aga ka pUhta teenus- laenukahjumid koos tiitarettevotete vaartuse muutusega
tasutulu méningane vahenemine. T jasniahiin

puhas intressitulu ===== puhas teenustasutulu

Pankade puhta intressitulu osakaal kogutu-

2% _.____/——\/\/
ludes suurenes 2011. aasta Il kvartalis aastata- J-\

gusega Vvorreldes ligi 10 protsendipunkti vorra 0%
68%ni, mis on markimisvaarselt korgem selle
naitaja pikaajalisest tasemest (60%).> Puhas
intressitulu kasvas 2011. aasta esimesel poolel -4%
aastatagusega vorreldes eelkdige intressikulude
alanemise, aga ka intressitulude téusu tulemu-
sena 29%. Seevastu 2011. aasta Il kvartaliks -8%

oli ressursihinna alanemisest saadud positiivhe 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m
mdju ammendunud ning puhas intressitulu

kasvas veel Uksnes laenude baasintressimaa-

rade (EURIBORI) tousu toel (vt joonis 7).

-2%

-6%

Joonis 5. Pankade puhaskasum ja laenukah- Joonis 7. Pankade kaasatud ressursside intres-

jumid simaar ja 6 kuu EURIBOR

# laenukahjumid (neto) ® puhaskasum ﬁgﬂgg:sutustelt e (SRS

300 —6 kuu EURIBOR
6%

200
5%

100

4%

min eurot
o

3%
-100

2%
-200

19
-300 %

-400 0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2 Viimati oli puhta intressitulu osakaal sama kérge 2008. aasta
16pus, kui finantstulu teenimise véime sai suurema tagasiléogi.

28



Madalat ressursihinda on aidanud hoida mada-
lalt tasustatud ndudmiseni hoiuste osakaalu
suurenemine pankade kohustuste struktuuris.
See on asendanud emapankadelt saadud suhte-
liselt kallima ressursi. Selle suundumuse eeldata-
vale jatkumisele vaatamata on 2011. aasta I6pus
ja 2012. aastal oodata pigem puhta intressitulu
vahenemist. Uhelt poolt piirab intressitulude
kasvu EURIBORI tdusu ootuse edasillkkumine ja
laenuportfelli vahenemine. Teiselt poolt kujutab
endast riski pankade turupdhise rahastamise
hinna tdus juhul, kui globaalsed likviidsuspinged
peaksid taas vallanduma. Kaasnev hinnasurve
voib Ule kanduda ka jaehoiuste turule, ehkki
pankade laenu-hoiuse suhtarvu paranemine on
pankade puhast intressitulu ohustavaid riske
pigem vahendanud.

Eurole lGleminek vahendas ootuspéaraselt finants-
tulusid, kuivdrd véhenes pankade valuutava-
hetustehingutelt saadav tulu. Samas puhta
teenustasutulu kahanemine 6% aasta arves-
tuses oli oodatust vaiksem. Ehkki riigisiseste ja
piirilileste euromaksete hinnakirjade Uhtlusta-
mine ilmselt mdnevdrra vahendas teenustasu-
tulu, on seda osaliselt tasakaalustanud kaardi-
maksete kasvu tottu laekunud tulu suurenemine.
2011. aasta esimese kaheksa kuu jooksul tehti
kaardimakseid ligi 16% rohkem kui aasta tagasi
(vt joonis 8).

Euro kasutuselevdtt suurendas 2010. aasta
IV kvartalis markimisvaarselt pankade haldus-
kulusid. Kulude kasvutempo puUsis kiire ka
2011. aastal, suurenedes aastatagusega
vorreldes keskmiselt 11% (vt joonis 9). Kui
2010. aasta I6pus téusid kiiresti muud haldus-
kulud, siis 2011. aasta esimesel poolel kasvasid
kiiremini palgakulud. Teises kvartalis ulatus
palgakulude kasv 14%ni. Tanu tulude kiiremale
kasvule kulu-tulu suhtarv selle tulemusena ei
halvenenud. Samas, arvestades viimastel kuudel
norgenenud tuluvéljavaateid, voib kulude jatkuv
kasv anda tagasilédgi kulutasuvusele, mis on
viimastel aastatel paranenud.

Joonis 8. Kaardimaksete kuukaive miligitermi-
nalides ja aastakasv

m kaive (vasak telg) =——aastakasv (parem telg)
300 60%
50%
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150 20%

min eurot
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-20%

Joonis 9. Palga- ja muude halduskulude aasta-

kasv ja osakaal halduskulude kasvus

= palgakulud
muud halduskulud
—— aastakasv
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Kapitaliseeritus

Joonis 10. Pangandussektori konsolideeritud

koondbilanss

Pangandussektori® bilanss paranes 2011. aasta
esimesel poolel veelgi (vt joonis 10). Likviidsete

varade maht on vaatamata kohustusliku reser- T

viméara langetamisele puUsinud suhteliselt suur. 20% kredidiasutuste
Kohustuste poolel on endiselt tdhelepanuvaarne 80% muud kohustused
rahastamisstruktuuri muutus. Rahastamine pohi- 70% Kientidelhoiused
neb Uha enam jaehoiustel ning ka omakapital on 60% oa@mEEElE
jatkuvalt suurenenud. Uk

raha ja kauplemiseks
hoitavad finantsvarad

= muu finantsvara

40%

Kapitalinbuded pangandussektori suurima ehk 80%

krediidiriski katteks vahenesid 2011. aastal kaha-

=muu vara
20%

- . . 10% = laenud
neva laenuportfelli téttu veelgi. Samuti tugevdas 0%
0
H R ; ; R ; =) b o -
esimesel poolaastal kapitaliseeritust kapitali- g & g &
nouete kahanemine muude, peamiselt operat- g1 g g | g
. A . - o - o
siooniriskide katteks. . ° @ ®
Vara Kohustused ja
omakapital

Riskide katteks hoitavad omavahendid véhe-
nesid 2011. aasta esimesel poolel méarkimis-
vaarselt (vt joonis 11). Teises kvartalis kahanes
pangandussektori esimese taseme omavahen-
dite maht kasumi jaotamise tottu rohkem kui 240
miljoni euro vorra. Samuti vahenesid allutatud
laenude tagasimaksmise tottu ulatuslikult teise
taseme omavahendid, kokku 56 miljoni euro
vorra. Esimese taseme omavahendite osakaal Joonis 11. Kapitali adekvaatsuse méaara kvar-
omavahendites sdilis eelmise kvartali 78% taalne muutus komponentide kaupa
tasemel.

krediidiriski nduded (vasak telg)
) . . === omavahendid (vasak telg)
Pangandussektori kapitali adekvaatsuse === muud néuded (vasak telg)
e Lo kapitali adekvaatsuse maar (parem telg)
maar langes 2011. aasta Il kvartali I6puks
1 protsendipunkti vorra 15,9%ni. Selle tingis

omavahendite vahendamine, mis kaalus Ules

2,5 18%

2,0 17%

1,5
o > 16%
krediidiriski nGuete langusest tuleneva positiivse £ 40 °
= y
efekti. Samas Uletab see méaéar oluliselt 10% éos 15%
. . ~ c ’
miinimumnaouet. 3 00 14%
Q »
= oE 13%
1.0 12%
-1,5 1%
20 o o @ @ © © o ©o 02
88888882222 EE
§ § § § § § § § §& §& &«
© OO N MO © O N O © O N O O
o O -~ O OO »~ O O O v O O

3 Selles peatlkis kéasitletakse pankasid konsolideeritud arves-
tuses.
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Pangandussektori prognoos ja tugevus-
analiilis

Prognoos

Laenuportfelli kvaliteet on 2011. aastal para-
nenud peamiselt lootusetute nduete maha-
kandmise tagajérjel. Pikka aega ehk Ule
60 paeva maksetahtaega Uletavate laenude
taas toimima hakkamine on osutunud kevadel
eeldatust méarksa viletsamaks ja seda isegi
oodatust soodsamas majanduskeskkonnas.
Vorreldes kevadel prognoosituga vaheneb
viivislaenude portfell ettevotete ja majapi-
damiste viivislaenude kehvema taastumis-
maara tottu marksa aeglasemas tempos.
Viivislaenude portfell kahaneb eelkdige lootu-
setute nbuete mahakandmise tottu, samal ajal
kui probleemsete laenuklientide taas makse-
voimeliseks muutumine on mérksa vaiksema
mojuga. Aasta I6puks voib oodata viivislae-
nude osakaalu langust alla 6% laenu-
portfellist ning 2012. aasta I6puks 4,5%ni
(vt joonis 12).

Laenukahjumite katteks tehtud provisjonid
vahenevad koos viivislaenudega lootusetute
nduete mahakandmiste téttu. Pangad téenao-
liselt provisjone suures mahus kasumiks
tagasi ei pdora ning Ule 60 paeva maksetaht-
aega Uletavate laenude kaetus provisjonidega
pUsib eeldatavalt Ule 80%.

Pankade tegevuskasumid on laenuport-
felli tagasihoidlikuma kasvu ja madalamate
intressimaarade  tottu surve all. Samuti
ohustab panku ressursihinna voimalik kalli-
nemine. Euro kasutuselevotuga va&henenud
konverteerimis- ja teenustasutulu on pangad
suutnud osaliselt kompenseerida suurema
kaardimaksetuluga. Puhas intressitulu on
siiski surve all, mistéttu on pangandussek-
tori kasumlikkus kevadel oodatust moéne-

Joonis 12. Ule 60 pieva maksetédhtaega lleta-
vate laenude osakaal laenuportfellis

tegelik
prognoos 2011 kevad
prognoos 2011 stigis

7,5%
7,0%

6,5%
5,9%

CL% . 56%

Y
5,5% =

.
5,0% —
~ . 45%

4,5% ~—

4,6% .~
4,0% A 3,7%

3,5%

3,0%

09.2010
12.2010
03.2011
06.2011
09.2011
12.2011
03.2012
06.2012
09.2012
12.2012 ¢
03.2013
06.2013
09.2013
12.2013

vOrra madalam. Kokkuvodttes teenivad Eestis
tegutsevad pangad 2011. aastal hinnan-
guliselt ligi 0,6 miljardit eurot kasumit,
millest umbes 60% moodustab erakorraline
kasum Swedbanki grupi restruktureerimisest.
2012. aastal teenivad pangad hinnanguliselt
0,3 miljardit eurot kasumit.

Pangandussektori kapitaliseeritus k&esoleval
aastal jatkuvalt tbuseb. Kapitaliseeritust
tostab teenitud kasum, allahindlustel eelda-
tavalt moju pole ehk taiendavaid allahindlusi
tehakse enam-vahem samal méaéaral, kui vara-
semaid allahindlusi kasumiks pd&dratakse.
Samuti pole laenuportfelli mahu muutusel
kapitaliseeritusele 2012. aasta |6puni tdenao-
liselt olulist méju. Pangandussektori kapitali-
seeritus* tduseb kaesoleva aasta I6puks ligi
19%ni ning 2012. aasta Id6puks hinnanguliselt
22%ni (vt joonis 13).

4 Uksikarvestuses.
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Joonis 14. Viivislaenude maksimaalne juurde-

Joonis 13. Kapitali adekvaatsuse méaara kuju-
kasv praeguse kapitalipuhvriga

nemine tegurite kaupa
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kapital adekvaatsus (2011 I5pp) _
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= o viivislaenud viivislaenude maksimaalne
%’_ %_ 08.2011 voimalik juurdekasv viivislaenude tase

Tugevusanaliiiis

Eesti pangandussektori Ulekaalukalt suurim
risk on krediidirisk. Pangandussektori tuge-
vusanallusis on uuritud, milline oleks maksi-
maalne viivislaenude mahu kasv, mida

pangandussektor suudaks praeguse kapita_ maksimaalne tase 10% kapitali adekvaatsuse

. . L séilitamiseks (vasak telg)

||puhvr|ga taluda. 2011. aasta augustl Iopus = = = = viivislaenude tase negatiivses stsenaariumis (vasak telg)
oli see puhver ehk omavahendid, mis Uletasid viivislaenude tase alates IIl kv 2008 (parem telg)

Joonis 15. Viivislaenude tase ja kapitalipuhver

miinimumnduet 10% kapitali adekvaatsuse Rt &
maara tagamiseks, 680 miljonit eurot.® 12% o 8%
1% ,"' "\ 7%
Eeldades, et lle 60 paeva maksetdhtaega ")
Uletavad laenud peaksid jatkuvalt olema 80% e T G
ulatuses provisjonidega kaetud, piisaks sellest 9% : 5%
puhvrist 10% adekvaatsusndude taitmiseks 8% %%
isegi siis, kui viivislaenude osakaal laenuport- b
fellis ulatuks 12,2%ni (vt joonis 14). ™ 7 2%
6% ’ 2%
Eeldades negatiivset stsenaariumi, kus viivis- o1 2z 34 k\:msd T8 s o

laenude maht hakkaks alates 2011. aasta

5 Koos 2011. aastal teenitud, kuid veel auditeerimata kasu-
mitega.
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augusti 16pust kasvama sama Kiiresti ja
ulatuslikult nagu 2008. aasta sUgisel, oleks
pangandussektori praegune kapitalipuhver
siiski piisav, et viivislaenude mahu kasvu 10%
kapitali adekvaatsuse maara juures Ule elada
(vt joonis 15). Tegu on konservatiivse eeldu-
sega, kuna pole arvestatud allahindluseelsete

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri olemus ja
rakendamine Eesti naitel

Uleilmne finantskriis néaitas, et pangandus-
sektorile kehtivad kapitalitaseme ja kvaliteedi
nduded on liiga leebed, voimendades majan-
dustsikleid ja ohustades seelabi finantsstabiil-
sust. Uue rahvusvahelise regulatiivse raamis-
tikuga (Basel Ill), mis Euroopa tasandil jous-
tatakse kapitalinbuete direktiivi muudatuste
teel, seatakse krediidiasutuste omavahendi-
tele senisest rangemad ja majanduststkleid
vahem voimendavad kapitalinbuded. Lisaks
miinimumkapitali nduete karmistamisele keh-
testatakse kaks kapitalipuhvri méaéra: koigi
pankade puhul lihesugune kapitali saili-
tamise puhver ning likmesriigi haldusalas
kindlaksmaaratav  vastutsiikliline kapi-
talipuhver. Lisapuhvrid tuleb moodustada
korgeima kvaliteediga kapitalist ehk esma-
taseme omavahenditest®. Kui pank ei suuda
neid ndudeid téita, kehtivad tal automaatselt
piirangud varasemate kasumite ja dividendide
valjamaksmisele, kuni puhvrindue on taidetud.

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri olemus

VastutsUklilise kapitalipuhvri eesmérk on suu-
rendada pangandussektori vastupanuvoimet
kiirest krediidikasvust tulenevatele riskidele.
Vastutsuklilist kapitalipuhvrit ndutakse kredii-
dimahu Ulemaaraselt kiire kasvu perioodidel,
kui sellega kaasneb susteemse riski suure-

@ Ingl common equity Tier 1.

kasumitega, mida pangad jatkuvalt teeniksid,
ega ka riskivarade vahenemise positiivset
moju kapitaliseeritusele. Seega on pangan-
dussektori kapitalipuhver praegu piisav, et
laenukvaliteedi jarsk halvenemine ka teist
korda Ule elada.

nemine. NOue tuUhistatakse majandussuru-
tise ajal, et pangad jatkaksid laenupakkumist
langustsukli véltel. Vastutsiklilise kapitali-
puhvri maar on ajas muutuv ning moodustab
dldjuhul  0-2,5% riskiga kaalutud varast.
Arvestades riigi olukorda ja spetsiifilisi finants-
stabiilsuse riske, voib vajaduse korral kehtes-
tada puhvri, mille maht on Ule 2,5%. Kui kredii-
diasutus tegutseb piiritileselt, siis pangapo-
hine vastutsukliline kapitalipuhver moodustub
panga krediidipositsioonide asukohariikides
kehtestatud puhvrimaarade kaalutud keskmi-
sest.

Seni kui vastutstkliline kapitalipuhver on alla
2,5%, peavad liikmesriigid kénealuseid kapi-
talindudeid vastastikku tunnustama ja kohal-
dama. Puhvri selle osa suhtes, mis Uletab
2,5%, voivad riigid valida, kas aktsepteerivad
teise liikkmesriigi hinnangut ja kohaldavad
korgemat kapitaliméara krediidiasutustele,
kes on saanud tegevusloa nende lilkkmesriigis.
Puhvriméaara kehtestamisel voi suurendamisel
peavad pangad tditma uut nduet hiljemalt
12 kuu mooddumisel puhvrimééra avalikusta-
misest. Puhvrimaara alandamise otsus jous-
tub kohe.

Kuna vastutsuklilise kapitalipuhvri eesmark
on takistada liiasest laenukasvust tulenevaid
riske, siis peab puhver olema seotud kredii-
dikasvu mootega. Rahvusvahelise Uhtluse
tagamiseks on puhvri taseme maaramise
alus krediidimaht suhtena SKPsse ning selle
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erinevus oma pikaajalisest trendist. Arvestada
vOib ka muid olulisi struktuurseid muutujaid,
lahtudes finantsstabiilsust ohustavatest riski-
dest. Euroopa Ststeemsete Riskide NGukogu
(ESRB) voib esitada liikmesriikidele soovitusi
puhvri kehtestamise ja kontrollimise kohta.

Vastutsiiklilise kapitalipuhvri rakendamine

Euroopa Liidu tasandil t66tab ESRB valja
vastutsuklilise kapitalipuhvri  méaéara arvu-
tamise juhised. Seniks saab kapitalipuhvri
maara leidmiseks rakendada Basel Ill metoo-
dikat. Selle jargi on puhvriméér positiivne,
kui laenumaht suhtena SKPsse Uletab oma
pikaajalist trendi vdhemalt 2 protsendipunkti
vorra ning ulatub oma maksimumtasemeni
(2,5%ni), kui halve on suurem kui 10 protsen-
dipunkti. Kui laenumaht SKP suhtes erineb
oma trendist 2-10 protsendipunkti vorra, siis
varieerub kapitalipuhvri maar lineaarselt vahe-
mikus 0-2,5%. Laenumaht on mé&aratletud kui
reaalsektori ehk residentidest ja mitteresiden-
tidest eraisikute ning mittefinantsettevotete
koguvdlg majanduses.

Vottes aluseks finantskonto andmed, oleks
pidanud vastutstklilise kapitalipuhvri néude
rakendamise otsuse Eestis esimest korda
tegema 2006. aastal. Teist korda oleksid
pangad pidanud ndéuet kohaldama hiljiemalt
2009. aasta IV kvartalist kuni 2011. aasta
II'kvartali [6puni, mil majanduses liiase kredii-
dikasvu marke tegelikult enam ei olnud (vt
joonis 16). Selle arvutusmudeli usaldusvaar-
suse seab kahtluse alla finantskonto lUhike
ajalooline andmerida, mis ei sisalda tsUklili-
suse komponenti.

Pangandusstatistika jargi tehtud arvutused
kirjeldavad kriisieelset olukorda paremini.
Selle jargi oleks Eestis vastutsuklilise kapi-
talipuhvri ndue aktiveeritud modned aastad
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Joonis 16. Arvestuslik vastutsiikliline kapitali-

puhver finantskonto andmetel
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Joonis 17. Arvestuslik vastutsiikliline kapitali-

puhver pangandusstatistika andmetel
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enne viimase Uleilmse finantskriisi puhkemist
(vt joonis 17). Krediidikasv Uletas oma pika-
ajalise trendi 2004. aastal. Sellisele arengule
oleks pidanud jargnema kapitalipuhvrinbude
kehtestamise otsus ja selle jbustumine hilje-

Swedbanki struktuurimuudatuse moju
Eesti pangandussektori koondbilansile
ja kapitalile

Swedbanki Balti konsolideerimisgrupi ajalugu
ulatub 1990ndate teise poolde, kui panga
eelkdija Hansapank laienes naaberriikides-
se Latti ja Leetu. 2005. aastal omandas
Swedbank Hansapanga koos selle valjakuju-
nenud struktuuriga ning Eestisse moodustati
Balti panganduse konsolideerimisgrupp. Balti
grupilikviidsust ja kapitali juhiti teatud ulatuses
Eestis, millega kaasnesid kdrgemad puhvrid
Eesti Uksuse tasandil. Kuna Swedbanki varad
on alates sajandi algusest moodustanud
Eesti pangandussektori varadest keskmiselt
55%, siis selliselt korraldatud riskijuhtimine
moonutas olulisel maaral Eesti panganduse
kohta arvutatavaid likviidsus- ja kapitalinaita-
jaid. Samuti suurenesid aeg-ajalt méarkimis-
vaarselt rahavood Eesti ja vélismaailma vahel.

2011. aasta 1. juulil mUUs Eestis registree-
ritud Swedbank AS oma Léti ja Leedu tltar-
ettevotted Rootsi emapangale Swedbank AB.
Uue struktuuri jargi ei kuulu Lati ja Leedu
tdtarpangad ning nende tltarettevotted enam
Swedbank ASi konsolideerimisgruppi.

Struktuurimuudatustest pohjustatud  korge
kapitaliseerituse taseme alandamiseks vahen-
das Swedbank AS aktsiakapitali 603 miljo-
nilt 85 miljonile eurole ning maksis emapan-
gale tagasi Ule poole allutatud laenude
mahust. Kapitali taset vahendas ka eelmistel

malt 12 kuu méddumisel. Alates 2005. aastast
oli krediidikasv niivord kiire, et pangad oleksid
pidanud taitma vahemalt 2,5% voi kdrgemat
vastutsuklilise kapitalipuhvri nduet.

Joonis 18. Pangandussektori soolotasandi

omavahendite struktuur ja kapitali adekvaat-
suse néitaja

aktsiakapital N reservid
s kasum/kahjum mm muud 1. taseme omavahendid
B gllutatud kohustused muud 2. taseme omavahendid

—kapitali adekvaatsus (parem telg)
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perioodidel Latis ja Leedus teenitud kasumi
arvelt emapangale dividendide maksmi-
ne. Kokkuvdttes Eesti pangandussektori
omavahendite maht véhenes juuli 16puks
0,9 miljardi euro vorra ehk 40%, mistottu
Uksikarvestuse agregeeritud kapitali adek-
vaatsuse nditaja alanes maikuu 23%lIt juuli
I6pus 17%le” (vt joonis 18).

Tehingu tulemusena véhenesid pankade
finantsinvesteeringud sidus- ja tUtarettevo-
tetes 96%. Samuti kaasnes sellega lll kvartalis

7 Eesti pangandussektori kapitaliseerituse tugevusanallid-
sides on Eesti Pank varasematel aastatel lahtunud kapitali-
tasemest, mis ei sisalda valisriikides asuvate tUtarpankade
nouete suhtes arvestatud kapitali.
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markimisvaarne puhaskasumi kasv, eelmise
kvartaliga vorreldes Ule viie korra (ilma selle
tehingu mojuta oleks kvartali puhaskasum
suurenenud 27%). Erakorralise kasumi téttu
suurenesid omakorda oluliselt likviidsed
varad: nduded teiste pankade ees kasvasid
kahe kuu jooksul juuli 16puks ligi 40%, ehkki
selles oli méningane osa ka muudel turu-
arengut mojutavatel teguritel.

KINDLUSTUSETTEVOTTED

Eesti kindlustussektor toimib tugevatel alustel
ning kapitaliseeritus on jatkuvalt hea. 2010. aasta
I6pus Uletasid Eestis registreeritud elukind-
lustus- ja kahjukindlustusseltside omavahendid
normatiive neli korda.

2011. aasta esimene pool on seltsidele olnud
siiski raskem vorreldes eelmise aastaga.
Kindlustussektorit enim ohustavad turu- ja
krediidiriskid on kahandanud investeeringutulu
(vt joonis 19). Samuti on visalt taastuv sise-
majandus raskendanud  kindlustustegevust,
pohjustades tugevat konkurentsi- ja hinnasurvet
eelkdige kahjukindlustuses. Lepingute katkesta-
mismaar on tdéusnud Ule 2% ning vahene uute
lepingute sdlmimine ei asenda piisavalt |6ppe-
vaid lepinguid. Seetottu véhenesid 2011. aasta
kuue kuuga ka kogu kindlustussektori laeku-
mised kindlustuslepingutelt 4% (vt joonis 20).

Kahjukindlustusturul on siiski seoses majanduse
jarkjargulise taastumisega ndha juba esimesi
tdusumarke. Eestis tegutsevate kahjukindlustus-
seltside mutgitulu langus on pidurdunud, kuigi
2011. aasta | ja Il kvartaliga teeniti kindlustus-
makseid veel 1% vahem kui 2010. aasta esimesel
poolel. Kahjukindlustusturgu mdjutab enim turu
suuremate kindlustusliikide ehk liiklus- ja kasko-
kindlustuse areng. Positiivse arenguna vdib vélja
tuua, et kasvanud on uute autode mUUk ja liisimine.
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Juriidilise struktuuri muutus peaks kokkuvottes
muutma panga kapitali juhtimise tdhusamaks
ja lintsustama juhtimistasandite vahendamise
kaudu panga juhtimist. Samuti on struktuuri-
muutus positiivne pangajarelevalve ja kriisijuh-
timise korraldamise seisukohast.

Kuigi pensionikindlustus on 2011. aasta algu-
sest saadik kosunud, pohineb Eesti elukindlus-
tussektor endiselt suuresti investeerimisriskiga
kindlustustoodetel. Nende lepingute muaugitulu
osakaal elukindlustuse kogumaksetes on aga
aastaga véhenenud 40%ni. Kui 2010. aastal
taastas soodne investeerimiskeskkond kindlus-
tusvdtjate huvi investeerimisriskiga kindlustus-
toodete vastu, siis 2011. aastal on ebakindlus
finantsturgudel  kindlustusmaksete kogumist
pidurdanud. Aktsiaturgudel oli esimesel pool-
aastal suhteliselt negatiivne seis, lisaks muutsid
Kreeka ja teiste Euroopa piiririikide riigivolaprob-

Joonis 19. Investeeringutelt teenitud puhastulu

I kahjukindlustuse investeeringute tulem
[ elukindlustuse investeeringute tulem

min eurot
o



leemid investoreid ettevaatlikuks. Eesti residenti-
delt kogusid elukindlustusseltsid kindlustusmak-
seid 2011. aasta esimese kuue kuu jooksul 14%
vahem kui eelneval aastal samal perioodil.

Elukindlustuses véhenes nii tulu omakapitalilt kui
ka kindlustusvdtjate investeerimisportfellidelt.
Investeeringute tootlus jooksva aasta arvestuses
oli alla 3%. Investeerimisriskiga elukindlustuses,
kus varad moodustavad 45% seltside koguva-
radest, on risk kindlustusvétja kanda ning see
el méjuta seltside krediidivéimet. Uhelt poolt
on riskiks pikaajaliselt madalal tasemel pusivad
intressimaarad, kuna see raskendab garan-
teeritud intressimdadraga kindlustuslepingutest
tulenevate kohustuste téitmist. Turu keskmine
garanteeritud intressimaar on 3-4%, mis on seni
jdadnud elukindlustusandjate vaartpaberiportfelli
keskmisele tulumaarale (4,4%) alla (vt joonis 21).

Teisalt, kui intressiméérad peaksid liialt jarsult
tdusma, siis omab see negatiivset mdju volakir-
jahindadele ning alandab elukindlustusseltside
investeeringute netotulu. Investeeringud volakir-
jadesse ja muudesse fikseeritud tulumaaraga
vaartpaberitesse moodustavad ligi 60% kindlus-
tusandjate finantsinvesteeringutest. Olenemata
modne Euroopa riigi rahandusprobleemidest ei
ole olulisi muudatusi varade Umberjagamisel
tehtud ning kindlustusseltsid eelistavad jatkuvalt
paigutada investeeringuid fikseeritud tuluga riigi-
volakirjadesse?® (vt joonis 22).

Nii elu- kui ka kahjukindlustusandjate kasum
oli 2011. aasta | ja Il kvartalis aastatagusega
vorreldes 40% vaiksem. Lisaks véaiksemale
muugi- ja investeeringutulule on kasumlikkust
kahandanud suuremad tegevuskulud. So&lmi-
miskulud on aastaga suurenenud Ule 20%.
Kahjukindlustusandjate majandustegevuse tule-
musi mojutasid ka t&dnavused rasked talveolud,
millega suurenes kahjude sagedus. Kahjusuhte

8 Valisriikide riigivolakirjadesse on investeeritud kokku 72%,
sellest 16% Saksa, 25% Prantsuse, 15% ltaalia ja 13% Leedu
volakirjadesse.

Joonis 20. Eestis kogutud kindlustusmaksed ja
kindlustusseltside kasum
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

Joonis 21. Elukindlustusandja garanteeritud
intressimaaraga kindlustuslepingutest tulene-
vate kohustuste jaotus
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netonaitaja® tdusis | kvartalis 78%ni (vt joonis 23),
kuid alanes Il kvartali 1dpuks tagasi vastuvoeta-
vale tasemele ehk 53%ni. Olenemata markimis-
vaarsest langusest on sektor siiski kasumlik ning

Joonis 22. Elukindlustusseltside volakirjainves-

teeringud emitendi jargi
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Joonis 23. Kahjukindlustuse kahjunéuded ja

kahjusuhe
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

9 Netokahjusuhe = esinenud kahjunéuded netona edasikindlus-
tusest / teenitud preemiad netona edasikindlustusest.
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IV. SUSTEEMSELT OLULISED ARVELDUSSUSTEEMID

EESTI PANGA ARVELDUSSUSTEEMID

Eesti Panga hallatavate pankadevaheliste
maksete arveldusslUsteemide kaudu teostati
2011. aasta esimesel poolel keskmiselt 96 638
makset péevas kogukdibega 1240,3 miljonit
eurot. Eesti Panga arveldussUsteemide kogu-
kédive kasvas 2010. aasta esimese poolega
vorreldes 71%. Kaibe kasvule vaatamata mak-
sete arv Eesti Panga arveldussUsteemides
vahenes 1% (vt joonis 1).

2011. aasta esimesel poolel tulenes 91% Eesti
Panga hallatavate pankadevaheliste maksete
arveldussusteemide  kogukéibest TARGET2-
Eesti vahendusel teostatud maksetest, mida
oli 317 tUkki ehk 0,3% maksete koguarvust.
TARGET2-Eesti vahendusel teostatud maksete
kéive on 2011. aasta esimese kuue kuuga oluli-
selt kasvanud. Uhelt poolt tuleneb see EP RTGS;
sulgemisest euroalaga litumisest tingituna ja
EP RTGSi maksete suundumisest TARGET2-
Eestisse. Teine ja tdhtsam pdhjus on see, et
pangad kasutavad TARGET2-Eestit aktiivselt
suurevadrtuseliste piirilileste pankadevaheliste
maksete teostamiseks (vt joonis 2-3).

Pankadevahelistest maksetest tehti 2011. aasta
esimesel poolaastal arvuliselt jatkuvalt enamik
(99,7%) arveldussUsteemi ESTA vahendusel. ESTA
makse keskmine suurus on 2009. aasta I6pust
alates joudsalt kasvanud ning Uletab praegu vara-
semat tipptaset 2008. aasta oktoobrist.

RISKID JA JARELEVAATAJA HINNANG

Eesti Pank teostab slUsteemselt oluliste maksete
ja vaartpaberite arveldussUsteemide jarelevaa-
tamist lahtuvalt Eesti Panga jarelevaatamise
raamistikust’. Eestis on jarelevaadatavateks
susteemideks ESTA, TARGET2-Eesti ja Eesti
Vaéartpaberikeskuse hallatav vaartpaberiarvel-
dussUsteem.

TVt Makse- ja arveldussiisteemide jarelevaatamine.

Joonis 1. Eesti Panga arveldussiisteemides

teostatud maksed
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Joonis 2. TARGET2-Eesti keskmine paevakaive
(mlIn eurot), | pa 2011

ESTA tagatistehingud
W (iled6hoiused

B sularaha ost/miilik

[l muud maksed
pangast panka
maksed: 722
\
\
— 172
siseriiklikud
pangast panka /1 19
aksed: 362
_ M
—60
- —
piiritilesed riiklikud

kliendimaksed: 11 kliendimaksed: 26

39 Finantsstabiilsuse
Ulevaade
2/2011



Eestis toimivates arveldussiisteemides
ei tulnud 2011. aasta esimesel poolel ette
selliseid torkeid, mis oleksid ohtu sead-
nud finantsstabiilsuse voi takistanud
oluliselt arvelduste toimimist. 2011. aasta
Il kvartal algas TARGET2 térkega, mis mojutas
nii ESTA kui ka véartpaberiarveldusststeemi
t66d.

Eesti Panga arveldussiisteemides tdid eurole
Uleminekuga toimunud muudatused (EP RTGSIi
sulgemine ja asendamine TARGET2-Eestiga ning
kohustusliku reservi ndude vdhenemine) kaasa
operatsiooniliste riskide suurenemise voimaluse.
Nimelt on méni pank olnud vaga l&hedal kohus-
tusliku reservi nbude mittetaitmisele, kuid see
olukord on siiski positiivselt lahenenud. Lisaks
on juhtunud, et moéni pank ei alusta ESTA paeva
oigel ajal, kuna ESTA tagatismakse teostamiseks
ei ole piisavalt vahendeid voi selle teostamine
hilineb. Vahendite puudusest tingitud problee-
mide valistamiseks on pangad hakanud kasu-
tama ennetavaid meetmeid. Ulaltoodud operat-
sioonilised probleemid ei ole kordagi pikemaaja-
lise likviidsusriskina realiseerunud.

Euroalaga litudes alanes pankade kohustusliku
reservi ndue ja sellest tulenevalt vahenesid nende
Eesti Pangas hoitavad rahalised vahendid. See
on margatavalt vahendanud likviidsusvaru Eesti
Panga arveldussusteemides tehingute teostami-
seks, kuid likviidsusprobleeme ei ole see kaasa
toonud.

Nii ESTA kui ka TARGET2-Eesti toimisid
2011. aasta | ja Il kvartalis térgeteta ja molema
sUsteemi kaideldavus oli 100% (vt joonis 4).

Eestis ei saanud 25. aprillil 2011 Ulestdusmis-
plhade 2. puUha téttu teostada pankadevahelisi
ega rahvusvahelisi euromakseid, kuna suletud
olid Uleeuroopaline arveldussiisteem TARGET?2,
selle arveldussUsteemi osaslsteem TARGET2-
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Joonis 3. TARGET2-Eesti paeva keskmine
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Eesti ja tavamaksete arveldussisteem ESTAZ
Eesti Panga arveldusslsteemide kaideldavust
see sindmus ei mdjutanud, sest tegu ei olnud
slisteemide arvelduspéevaga.

Suurem torge Eesti Panga arveldussUsteemides
leidis aset 2011. aasta Il kvartalis, kui TARGET2
keskse arveldusplatvormi t66 oli 25. juuli t66-
péeva alguses tarkvara vea téttu 2 tundi ja
58 minutit seiskunud. Sellest tdrkest tingituna ei
olnud péeva alguses vdimalik TARGET2 vahen-
dusel teostada Uhtegi makset ning TARGET2
ajaloos esimest korda Kkaivitati eriolukorra
moodul (contingency module).

TARGET? torke tottu ei saanud teostada ka ESTA
tagatismakseid ja alustada ESTA vahendusel
siseriiklike pankadevaheliste maksete teosta-
mist. ESTA viivitus kestis 3 tundi ja 20 minutit.

Eesti Vaartpaberikeskus (EVK) vottis koos
eurole Uleminekuga kasutusele uue vaartpaberi-
arveldussusteemi Depend. Mdlemad tleminekud
laksid edukalt.

Nagu ESTA, nii ei td6tanud 25. aprillil 2011 ehk
Ulestdusmisplihade 2. puhal TARGET2 kinnioleku
tottu ka EVK vaartpaberiarveldusslsteem, mis-
t6ttu siseriiklikke ega piiriileseid makseta ja
makse vastu vaartpaberitehinguid ei teostatud.

TARGET2-s 25. juulil 2011 aset leidnud torge
puudutas ka EVK vaartpaberiarveldusslsteemi,
sest kontohaldurid ei saanud TARGET2-Eesti
kaudu teha sissemakseid EVK vaartpaberiar-
veldusslUsteemis olevatele rahakontodele. See
16i kaasa kontohalduritevaheliste makse vastu
vaértpaberitehingute arvelduste 2,5tunnise viivi-
tuse.

2011. aasta 30. juunil I16petati EVK ja Euroclear
Finland hallatava Soome keskdepositooriumi

2 Pangasiseste maksete teostamist TARGET2 puha ei mojutanud.

vahel séImitud Ghendusleping® Ghenduse eelda-
tust oluliselt madalama kasutuse tottu.

Jarelevaataja hinnangul on nii ESTA kui ka
EVK véaartpaberiarveldusslsteem Eesti mdistes
olulised. Seetdttu tuleb sUsteemioperaatoritel
eriolukordade kord Ule vaadata ja sUsteemi
toimimise reegleid téiustada. See aitaks véltida
TARGET2 puhkepé&evadest voi TARGET2 keskse
arveldusplatvormi torgetest tingitud olukordi, kus
Eestis ei ole kohalikul td6pé&eval voimalik siseriik-
likke pankadevahelisi makseid ja vaartpaberite-
hinguid teostada vdi kus maksete teostamisel
esineb TARGET?2 torgete tottu pikaajalisi viivitusi.

3 Depositooriumidevaheline Uhendusleping voimaldas Tallinna
Borsil noteeritud Eesti vaartpaberite maksevaba Ulekannet EVKs
avatud kontolt Soome keskdepositooriumi kontole ja maksevaba
tagasikannet Soome keskdepositooriumi kontolt EVKs avatud
kontole.
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Makse- ja arveldussiisteemide jarele-
vaatamine

Finantssusteemi tbhusus soéltub erinevate
makse- ja arveldusslisteemide ladusast toimi-
misest, sest kdigi rahaliste tehingute teosta-
miseks kasutatakse Uht voi mitut arveldus-
susteemi. Selleks et finantssisteem toimiks
torgeteta, tuleb tagada erinevate arveldus-
sUsteemide vastavus riigis kehtivale digusraa-
mistikule ja véltida torkeid, mis voiksid aval-
dada negatiivset moju riigi finantsststeemile.

Makse- ja arveldussiisteemide olemus

ArveldussUsteemide all moistetakse infra-
struktuurija selle juurde kuuluvat digusraamis-
tikku, mis véimaldab Giendada isikute omava-
helisi rahalisi ja varalisi kohustusi. Makse- ja
arveldussusteemide hulka kuuluvad arvel-
dusststeemid, mida kasutatakse susteemi
likmete omavaheliste rahaliste voi varaliste
kohustuste taitmiseks (edaspidi arveldussus-
teemid). Samuti kuuluvad sinna makse alga-
tamise erinevad viisid (edaspidi makseviisid).
Erinevate arveldussUsteemide eesmarkidest
ja vajalikkusest on pikemalt kirjutatud lisas 1.

Eestis on t66s jargmised sUsteemid.

Maksete arveldusstisteemid:

e pangasiseste maksete arveldussUs-
teemid, mille haldurid on vastavad
krediidi- ja makseasutused;

e pankadevaheliste maksete arveldus-
ststeem, mille haldur on Eesti Pank
ning mis omakorda koosneb erineva-
test arveldussusteemidest, sealhulgas
TARGET2-Eesti osaslisteem ja ESTA;

e kaardimaksete sUsteem, mille haldur on
Nets Estonia AS;

e pankadevaheline otsekorralduste sUs-
teem, mille haldur on AS ltella.

Finantsinstrumentide arveldusststeemid:
e vaartpaberite arveldussusteem, mille
haldur on AS Eesti Vaéartpaberikeskus
(EVK).

Makseviiside all moeldakse selliseid makse
algatamist véimaldavaid viise nagu interneti-
panga ja muul moel algatatud maksekorral-
dused.

Eesti Panga roll

Tulenevalt rahvusvaheliselt tunnustatud stan-
darditest, Euroopa Uhenduse asutamisle-
pingust, Eesti Panga seadusest, krediidiasu-
tuste seadusest ja nende digusaktide alusel
kehtestatud Eesti Panga presidendi maarus-
test taidab Eesti Pank arveldusststeemidega
seoses kolme pohirolli:

1. arveldussiisteemide operaator -
Eesti Pank on enda hallatavate panka-
devaheliste maksete arveldussistee-
mide omanik ja teenusepakkuja;

2. arveldussiisteemide regulaator -
Eesti Pank kehtestab pankadevaheliste
maksete arveldussusteeme késitlevaid
bigusakte;

3. arveldussiisteemide jarelevaataja —
Eesti Pank hindab ja suunab arveldus-
sUsteemide toimimist ja arengut.

Neid rolle téidab Eesti Pangas peami-
selt makse- ja arveldusslsteemide
osakond, kes lisaks osaleb finantssek-

tori infrastruktuuride arendamisel ning
poliitika ja oigusraamistiku kujunda-
misel ja rakendamisel (vt 1dhemalt lisa 2).
ArveldussUsteemide arengut edendab ja
korraldab Eesti Pank eelkdige Eesti makse-
stisteemide ekspertide néukogu (EMEN) ja
TARGET2-Securities Eesti rahvusliku kasuta-
jagrupi kaudu. Vajaduse korral tehakse koos-
t66d ja jagatakse infot rahandusministeeriu-
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miga ja finantsinspektsiooniga 2007. aastal
séImitud koostddleppe' alusel.

Eesti Panga hallatavaid arveldusststeeme
hoiab kaigus makse- ja arveldusslstee-
mide osakonna arvelduste allosakond.
Jarelevaatamisega tegeleb makse- ja arvel-
dussUsteemide osakonna poliitika ja jarele-
vaatamise allosakond. ArveldussUsteemide
jarelevaatamise sdltumatus tagatakse ja
huvide konflikt makse- ja arveldussuistee-
mide osakonna tasandil on viidud miinimu-
mini Eesti Panga siseste alusdokumentide ja
korra alusel. Nende kohaselt vastutab poliitika
ja jarelevaatamise allosakond jarelvaataja rolli
taitmise eest otse keskpanga juhatuse ees
s6ltumatult arveldusslUsteemi operaatori rollist
ja huvidest. Arveldusslsteemide seadusand-
lusega tegeleb juriidiline osakond makse- ja
arveldussUtsteemide osakonna kaasabil.

Eesti Pank lahtub jarelevaatamise rolli tait-
misel ka arveldussuisteemide jarelevaatamise
raamistikust.

Arveldussiisteemide
raamistik

jarelevaatamise

Jérelevaatamise eesmérgid

Keskpangad peavad rahvusvaheliste nduete
ja hea tava kohaselt tagama enda hallata-
vate arveldussusteemide taieliku vastavuse
rahvusvahelistele standarditele ning tegelema
erasektori hallatavate oluliste arveldussUs-
teemide jarelevaatamisega. Lisaks on kesk-
pankade Ulesanne erinevate makseviiside
jarelevaatamine. Jarelevaatamise eesmérk on
tagada arveldussUsteemide tdhus, ladus ja
jatkusuutlik toimimine.

Keskpanga jaoks on arveldussUsteemide
téhus toimimine oluline, et viia ellu tulemus-
likku rahapoliitikat, tagada majandus- ja
finantssisteemi stabiilsus ning korraldada
raharingluse tdrgeteta toimimine. Seega on
arveldusslsteemide jarelevaatamine kesk-
panga peamisi funktsioone, sest sisteemide
ladus ja jatkusuutlik toimimine on otseselt
seotud keskpanga po&hieesmarkide taitmi-
sega. Nende pohieesmarkide saavutamine
tagab omakorda rahaststeemi ja raha usal-
dusvéaérsuse abil hinnastabiilsuse.

ArveldussUsteemide jarelevaatajana on kesk-
pangal mitu Ulesannet. Eesti Pank

e cristab arveldussUsteemide turul sUs-
teemselt olulised ja olulised arveldus-
susteemid (vt liigitus lisas 3);

e kehtestab Eestis toimivatele arveldus-
slisteemidele rahvusvahelised stan-
dardid ja hindab standarditele vastavust;

e kehtestab voi kiidab heaks arveldussUs-
teemide pdhimotted ja reeglid;

e tuvastab arveldussisteemides ilmneda
voivaid riske (vt lahemalt lisa 4);

e osaleb arveldussiusteemide arengu
edendamisel ning poliitika ja digusraa-
mistiku kujundamisel ja rakendamisel
l[&htuvalt jarelevaatamise pdhimotetest,
sbltumatult Eesti Panga operaatori rollist
ja arvestades turu vajadusi;

e Euroopa keskpankade sUsteemi liik-
mena osaleb rahvusvaheliste arveldus-
slUsteemide jarelevaatamises. Selleks
sOImiti 2001. aastal Euroopa Liidu kesk-
pankade ja pangandusjarelevalveasu-
tuste vahel koostdolepe, mida taiendati
2004. aastal®.

! http://www.eestipank.ee/pub/et/yldine/pank/stabiilsus/
lepel207.pdf

2 http://www.ecb.int/press/pr/date/2001/html/prO10402.en.html,
http://www.ecb.int/press/pr/date/2004/html/pro40721.en.html
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Jérelevaatamise protsess

ArveldussUsteemide jarelevaatamine tahen-
dab, et keskpank jalgib olemasolevaid ja aren-
datavaid sUsteeme ning hindab nende vasta-
vust rahvusvahelistele ja keskpanga nduetele.
Kui vaja, annab keskpank soovitusi sUstee-
mide tbhusamaks ja turvalisemaks muutmi-
seks.

ArveldussUsteemide jarelevaatamine on pi-
dev protsess, kus esiteks pannakse paika
vastavad pdhimotted ehk poliitika (vt joonis 5).
Lahtuvalt pdhimdtetest seirab ja hindab kesk-
pank turgu ning sUsteeme ja vajaduse korral
sekkub erinevate vahendite vdi meetmetega.
Seejarel algab protsess taas otsast peale.
Erinevus on vaid see, et kui vaja, korrigeeri-
takse iga protsessi alguses vastavat poliitikat,
l&htudes turuvajadustest ja kogu riigi majan-
dusarengust.

Joonis 5. Arveldussiisteemide jarelevaatamise

protsess

2, Selre

=

3 Hindamine

1. Poliitika

4. Muutuste
esilekutsumine

Eesti Pank teostab jarelevaatamist kdikidele
olulistele ja sUsteemselt olulistele maksete
ja véartpaberite arveldussUsteemidele. See
tdhendab, et need slsteemid peavad vastama
keskpanga arveldussUsteemide alal kehtes-
tatud poliitika eesméarkidele® ja ootustele ning
rahvusvahelistele nduetele. Oluliste arveldus-
ststeemide hulka kuuluvad Eesti Panga halla-
tavad TARGET2-Eesti osaslsteem ja ESTA
ning EVK hallatav vaartpaberite arveldussus-
teem.

Arveldussiisteemide seire

Selleks, et jarelevaataja saaks oma rolli taita,
peab tal olema piisavalt infot, kuidas finants-
sektori infrastruktuurid turul toimivad ja kuidas
stisteemid omavahel seotud on. Peamised
teabeallikad on sUsteemide reeglid, talitlus-
pidevuse tagamise pohimdtted, regulaarsed
aruanded vdi erakorralised aruanded ja kohtu-
mised erakorralistes olukordades, sUstee-
mihaldurite  enesehinnangud, kohtumised
slsteemi halduri ja osalejatega, hinnangud
bigusekspertidelt ja/voi audiitoritelt, info teis-
telt keskpankadelt voi jarelevalveasutustelt.
ArveldussUsteemide seire kokkuvotted avali-
kustatakse Eesti Panga publikatsioonides,
peamiselt Finantsstabiilsuse Ulevaates.

Arveldussiisteemide hindamine

Arveldusslsteemide seirel kogutud infot
kasutatakse kahel otstarbel. Esiteks annab
keskpank Uldhinnangu finantssektori infra-
struktuuride toimimise kohta ja jarelevaatamise
raamistiku paikapanemiseks, sealhulgas sobi-
vate nbuete madratlemiseks. Teiseks hindab
ta slisteeme, mis kuuluvad jarelevaatamise
raamistiku jargi hinnatavate ststeemide hulka.

3 Usaldusvaarsete ja hasti toimivate makseststeemide
kaigushoidmine.
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Kdik olulised arveldussusteemid peavad
olema aja- ja asjakohaselt hinnatud. See
téhendab, et iga viie aasta tagant viib kesk-
pank labi nende sUsteemide taieliku hinda-
mise. Vahepealsel perioodil antakse hinnang
slisteemis kavandatavatele muudatustele.
Kui jarelevaatamise pohimdtteid muudetakse
(nt kehtestatakse slsteemile rahvusvahe-
liste standardite muutudes uued miinimum-
nduded?), viiakse muudatuste kehtima hakka-
misel [abi uus téielik hindamine.

Arveldussiisteemide arendamise algata-
mine ehk muutuste esilekutsumine

ArveldussUsteemide jalgimise ja hindamise
tulemus voib olla Uldiselt kas positiivhe ehk
slisteem vastab nouetele voi (osaliselt) nega-
tiivne ehk slUsteem ei vasta (osaliselt) ndue-
tele. Kui sUsteem ei vasta nduetele, annab
jarelevaataja ststeemihaldurile ststeemi pa-
rendamiseks soovitusi. Peamiselt kasutab
jarelevaataja soovituste andmisel moraalset
survet, néiteks kehtestades tingimusi ststee-
mihaldurile. Kui sUsteemihaldur ei téida jare-
levaataja maaratletud ndudeid, siis ei kasu-
tata voi ei aktsepteerita seda ststeemi teatud
tehingute véi juhtude puhul. Uhtlasi teavitab
Eesti Pank sellest avalikkust oma hinnangute
kokkuvdtetes.

Nagu eespool mainitud, I&htub Eesti Pank
ka rahvusvahelistest standarditest ja heast
tavast (vt lisa 5). Miinimumnduetena (stan-
darditena) kasutatakse maksete arveldussus-
teemide korral Rahvusvaheliste Arvelduste
Panga (BIS) sUsteemselt olulistele makse-
slUsteemidele kehtestatud pdhimdtteid (Core
Principles for Systemically Important Payment

4 Nt 2012. aastal kehtestavad Rahvusvaheliste Arvelduste
Pank ja Rahvusvaheline Vaartpaberijarelevalve Organisat-
sioon finantsturu infrastruktuuridele uued pohimdtted, mida
praegu vélja tootatakse. Vt http://www.bis.org/publ/cpss94.
htm.

Systems).  Vaartpaberite  arveldussUstee-
mide korral |&htutakse BISi ja Rahvusvahelise
Vaartpaberijarelevalve Organisatsiooni
(I0SCO) soovitustest véaartpaberiarveldus-
stisteemidele (Recommendations for SSSs®).

TARGET2-Eesti  jarelevaatamisel lahtub Eesti
Pank lisaks oma arveldusslsteemide jarele-
vaatamise raamistikule euroststeemi TARGET2
jarelevaatamise juhisest. TARGET2 kui terviku
jarelevaatamise eest vastutab Euroopa kesk-
pankade sUsteem, sealhulgas eurosuisteem ja
TARGET2ga Uhendatud eurosusteemivélised
keskpangad. TARGET2 Uhisplatvormi jarelevaa-
tamisel on juhtiv roll Euroopa Keskpangal. Kuna
TARGET2 osasusteemid on juriidiliselt ja operat-
siooniliselt detsentraliseeritud, on TARGET2-
Eesti osasUsteemi jarelevaatamise pdhivas-
tustus Eesti Pangal.

ArveldussUsteemide jarelevaatamise kaigus
pbdoérab keskpank tahelepanu jargmistele
aspektidele:

e arveldusslisteemi operatsiooniline struk-
tuur (ststeemi tehniline lahendus ja t66-
kindlus);

e arveldussUsteemi digusraamistik (seadus-
andlus ja maérustik ning stisteemi reeglid);

e riskide teadvustamine (riskid slsteemis
ja susteemis osalejatele);

e riskijuhtimine (riskide m&6tmine, kontrol-
limine ja Glem&é&rase riski vdhendamine);

e talitluspidevus;

e arveldussUsteemi téhusus;

e slsteemile ligipéés;

e arveldusslsteemi valitsemine.

5 Eesti Pank hindab EVK hallatavat stisteemi euroststeemi
nduete pdhjal, mis on rangemad kui BIS/IOSCO soovitused.
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Lisa 1. Erinevate arveldussiisteemide
eesmargid ja vajalikkus

Eestis toimivad eri tUlpi arveldussitsteemid,
kuid nende eesmaérk on alati Uks — vdimaldada
sUsteemi liikmeil téita kas ise vdi edastada
taitmiseks omavahelisi néudeid ja kohustusi.

ArveldussUsteeme on vaja mitmel pdhjusel.
Esiteks vbimaldavad need sUsteemi liik-
meil omavahel turvaliselt ja 0digeaegselt
biendada rahalisi kohustusi. Eraisikuile on
maksete arveldussUsteemid tdhtsad palga,
toetuste jmt saamisel ning maksete tasu-
misel. Ariettevétted kasutavad neid kaupade
ostmisel ja mudmisel. Riik vajab arveldus-
susteeme maksude kogumiseks ja toetuste
maksmiseks.

Teiseks vdimaldab pankadevaheliste maksete
arveldusststeem pangaklientidele suuremat
vabadust moéne kommertspanga valimisel
oma pdhipangaks. Nimelt ei pea klient makse
teostamisel muretsema selle parast, millises
kommertspangas asub raha saaja konto.
Pangaklient saab tahelepanu poobrata hoopis
sellistele teguritele nagu sobivate teenuste
olemasolu, panga teenustasud voi teenuse
pakkumise kvaliteet.

Kolmandaks laseb kaardimaksete arveldus-
ststeem Uhe panga kliendiks oleval kaup-
mehel pakkuda kaardiga maksmise voima-
lust ka sellele kliendile, kelle maksekaardi on
véaljastanud mdni muu kommertspank kui see,
kelle klient ta ise on.

Neljandaks on arveldussUsteemid finantstur-
gude tbhusa toimimise alus. Nii vAartpaberite-
hingutest tulenevad nduded ja kohustused kui
ka vaartpaberite ostust ja muugist tekkivad
rahalised nduded ja kohustused arveldatakse
vastava arveldussUsteemi vahendusel.

Lisa 2. Arveldussiisteemide arengu
edendamine® ning poliitika ja 6igusraa-
mistiku kujundamises ja rakendamises
osalemine

Keskpanga roll arveldussUsteemide arengu
edendamisel ning poliitika ja digusraamistiku
kujundamisel soltub peamiselt keskpanga
poliitikast arveldussisteemide operaatorina
ning riigi ja selle finantssektori arengu tase-
mest. Arveldusslisteemide operaatorina on
Eesti Pank pankadevaheliste arveldussUs-
teemide, TARGET2-Eesti ja ESTA omanik ja
operaator. Keskpank arendab neid sUsteeme
ja kujundab nendega seotud poliitikat.

Lisaks osaleb Eesti Pank eurosUsteemi liik-
mena finantssektori kesksete infrastruktuu-
ridega ehk rahaarveldussUsteemi TARGET2,
vaartpaberiarveldussisteemi TARGET2-
Securities ja keskpankadevahelise piirilileste
tagatiste haldamise raamistikuga seotud polii-
tika ja nende infrastruktuuride kujundamises.
Eesti finantssektori ja selle infrastruktuuride
arendamine on viimase paarikimne aasta
jooksul olnud meie riigi ajaloolise tausta téttu
ja Uldisest muutuvast keskkonnast’ tulenevalt
mooddapaasmatu ja riigi arengus loomulik.
Eesti Pank on seda protsessi koos kommerts-
pankade ja avaliku sektoriga edendanud.
Eesti Pank finantssektori infrastruktuuride
arengu edendajana:

1. on l&htuvalt rahvusvahelistest tunnus-
tatud tavadest ja Eesti turuvajadustest
arendanud vélja tdhusalt toimivad panka-
devahelised maksete arveldussusteemid,
mida haldab ja edasi arendab;

6 Rahvusvaheliselt kasutatakse termineid facilitator ja cata-
lyst.

7 sh Uleilmastumine, I6imumine, euroala algatused ja Uhtse
euromaksete piirkonna (SEPA) loomine.
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2. jalgib maksete ja vaartpaberituru infra-
struktuuride arengut Eestis ning avaldab
teemakohaseid Ulevaateid Eesti Panga
publikatsioonides;

3. juhib Eesti maksesUsteemide eksper-
tide ndukogu (EMEN), selle allkoossei-
sude t66d ja TARGET2-Securities Eesti
rahvuslikku kasutajagruppi;

4. osaleb Euroopa Maksendukogu (EPC)
Eesti toimkonnas ja vajaduse korral
muudes keskpanga tegevusega seotud
t66gruppides, mida juhib Pangaliit;

5. arendab koos avaliku sektori ja turuosa-
listega makseteenuste ja vaéartpaberi-
turu infrastruktuuride diguskeskkonda;

6. osaleb infrastruktuure edendavate euro-
sUsteemi ja muude rahvusvaheliste
komiteede ja tddgruppide t8ds, arves-
tades sealjuures Eesti vajadusi.

Lisa 3. Arveldussiisteemide liigitus oluli-
suse jargi

Eestis toimiv arveldussiisteem on oluline
arveldusslsteem juhul, kui see on ainus
omataoline Eestis ja/vdi kui see arveldab teis-
test arveldusslsteemidest saadetavaid liik-
metevahelisi positsioone.

Eestis toimiv oluline arveldussisteem on
omakorda kogu Eesti finantssisteemi jatku-
suutlikuks toimimiseks oluline ehk slsteem-
selt oluline arveldussUsteem siis, kui olulise
arveldussUsteemi vimase kuue kuu keskmine
paevakdive moodustab enam kui 10% koigi
oluliste arveldussusteemide viimase kuue kuu
keskmiste pdevakaivete summast.

Lisa 4. Arveldussiisteemide riskid
Eestis, nagu teisteski nuUUdisaegse Uhis-

konnakorraldusega riikides, tugineb kogu
riigi  finantsstUsteem arveldussisteemidele.

Seetdttu tuleb riigi finantsslisteemi stabiilse
ja sujuva toimimise tagamiseks kindlustada
arveldusslsteemide  tbrgeteta  toimimine.
Ennekdike tédhendab see erinevate riskide
ohjamist ja maandamist. Riskide tuvastamine,
modtmine, seire ja juhtimine aitavad valtida
nende edasikandumist arveldussusteemide
kaudu riiklikule ja rahvusvahelisele finantstu-
rule, mille tagajarjeks vdivad olla ulatuslikud
finantskriisid.

Doominoefekti (nimetatakse ka sulsteemiris-
kiks) teel voivad arveldusslUsteemi Uhe liikme
maksejouetuse voi sUsteemis esineva tehnilise
torke tottu tekkida teistel arveldussUlsteemis
osalejail likviidsus- voi  krediidiprobleemid.
Hoolimata sellest, et sUsteemiriski esinemise
tdendosus on vaike, voib selle teke pdhjus-
tada suure finantskriisi.

Maksete arveldussisteemides voivad esineda
jargmised riskid.

e SUsteemirisk ehk risk, et Uhe slUsteemi
likme ajutised voi pusivad likviid-
susprobleemid vdivad esile kutsuda
samasugused probleemid monel teisel
sUsteemi liikmel. Teisisdbnu on sUstee-
miriski korral tegu likviidsus- voi kredii-
diriski ilmnedes tekkida voiva ahel-
reaktsiooniga, mis voib viia majandus-
ja finantskriisini kogu riigis voi riikide
grupis. Niisiis voib sUsteemirisk tekkida
teiste riskide ilmnemisel.

e Krediidirisk ehk risk, et arveldussus-
teemi liige ei suuda ei praegu ega
tulevikus oma rahalisi kohustusi taies
ulatuses téita.

e |ikviidsusrisk ehkrisk, et arveldusslsteemi
lige ei ole vBimeline maaratud ajal oma
rahalisi kohustusi taitma, kuid on véimeline
tegema seda tulevikus. Teisisonu on tegu
olukorraga, mil stisteemi liikmel on ajutine
arveldatava vara puudujaak.
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e Toimimisrisk voi operatsiooniline risk ehk
risk, et arveldussusteemi sujuvat toimi-
mist hairib kas arvuti tark- voi riistvara
rike, inimlik viga voi kuritahtlik tegevus
ning sellega tekib arveldussisteemi
haldurile voi ststeemi liikmeile ettenéage-
matuid rahalisi kohustusi. Toimimisriski
realiseerumine voib omakorda kaasa
tuua krediidi- voi likviidsusriski realisee-
rumise.

o Oiguslik risk ehk risk, et seaduste puudu-
likkus voi mitteootuspérane tdélgenda-
mine pohjustab arveldussusteemi hal-
durile voi susteemi liikmeile etten&dge-
matuid rahalisi kaotusi. Oigusliku riski
realiseerumine voib omakorda kaasa
tuua krediidi- voi likviidsusriski realisee-
rumise.

e Julgeolekurisk ehk risk, et arveldus-
sUsteemi t66d kahjustab pettus vai
slsteemi ebadige kasutamine.

Vaartpaberite arveldussisteemides voivad
esineda

e koik eespool loetletud maksete arvel-
dussUsteemide riskid;

e esindajarisk ehk risk, et slisteemi kaud-
seid liikmeid esindav liige ei pea enda
ja susteemi kaudse liikme vééartpabe-
rite kohta eraldi arvestust. Teisisdnu on
tegu riskiga, et slsteemi kaudset liiget
esindav liige teeb kaudse liikme vaart-
paberitega tehinguid ilma viimase tead-
mata.

Lisa 5. Peamised rahvusvahelised stan-
dardid ja head tavad

Central bank oversight of payment and settle-
ment systems, 2005 (Committee on Payment
and Settlement Systems (CPSS), Bank for
International Settlements (BIS)).

1. Maksete arveldussiisteemidele kehti-
vad standardid
1.1. Uleilmselt kehtivad

1.1.1. Report of the Committee on Interbank
Netting Schemes of the central banks of
the Group of Ten countries (Lamfalussy
Report), 1990 (BIS)

1.1.2. Core Principles for Systemically
Important Payment Systems, 2001
(CPSS, BIS)

1.1.3. Policy issues for central banks in
retail payments, 2003 (CPSS, BIS)

1.1.4. General guidance for national
payment system development, 2006
(CPSS, BIS)

1.1.5. General principles for international
remittance services, 2007 (CPSS, BIS)

1.2. Euroopa Liidus ning Euroopa majandus-
ja rahaliidus kehtivad

1.2.1. Eurosystem oversight policy frame-
work, 2011 (ECB)

1.2.2. Oversight Standards for Euro retail
payment systems, 2003 (ECB)

1.2.3. Business continuity  oversight
expectations for systemically important
payment systems, 2006 (ECB)

1.2.4. Guide for the assessment against the
business continuity oversight expecta-
tions for systemically important payment
systems, 2007 (ECB)

1.2.5. Guide on the implementation of the
Eurosystem’s TARGET2 oversight func-
tion, 2008, (ECB)

1.2.6. Policy statement on euro payment
and settlement systems located outside
the euro area, 1998 (ECB)

1.2.7. The Eurosystem policy principles
on the location and operation of infra-
structures settling euro-denominated
payment transactions, 2007 (ECB)

1.2.8. The Eurosystem policy principles
on the location and operation of infra-
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structures settling euro-denominated
payment transactions; specification of
Jlegally and operationally located in the
euro area“, 2008 (ECB)

2. Makseviisidele kehtivad standardid
2.1 Euroopa Liidus ning Euroopa majandus-
ja rahaliidus kehtivad
2.1.1 Harmonised oversight approach and
oversight standards for payment instru-
ments, 2009 (ECB)
2.1.2 Report on electronic Money, 1998
(ECB)
2.1.3 Electronic Money systems security
objectives, 2003 (ECB)
2.1.4 Oversight framework for card payment
schemes — Standards, 2008 (ECB)
2.1.5 Oversight framework for card payment
schemes — Standards, 2008 (ECB)
2.1.6 Oversight framework for credit
transfer schemes, 2010 (ECB)

3. Vaiartpaberite arveldussiisteemidele
kehtivad standardid
3.1 Uleilmselt kehtivad

3.1.1. Recommendations for securities
settlement systems, 2001 (BIS, I0OSCO)

3.1.2. Recommendations for Central
Counterparties, 2004 (BIS, I0SCO)

3.2. Euroopa Liidus ning Euroopa majandus-
ja rahaliidus kehtivad

3.2.1. Recommendations for securities
clearing and settlement systems in the
European Union, 2009 (ESCB, CESR)

3.2.2. Standards for the use of EU Securities
Settlement Systems in ESCB credit
operations, 1998 (European Monetary
Institute)

3.2.3. The Eurosystem’s policy line with
regard to consolidation in central coun-
terparty clearing, 2001 (ECB)

3.2.4. Eurosystem statement on central
counterparties and  interoperability,

terms of reference, 2008 (ECB)

3.2.5. Central counterparty clearing (CCP)
for OTC credit derivatives, Decision
taken by Governing Council, 2008 (ECB)
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