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SISUKOKKUVOTE

MAKROMAJANDUSLIK JA
VALISKESKKOND

Uleilmne majanduskeskkond piisis soodne ka
2006. aasta esimesel poolel. See 16i eeldused kar-
mima intressipoliitika jatkamiseks mitmes suu-
remas majanduspiirkonnas. Alates intressimééra tdu-
sutsukli algusest 2005. aasta sugisel on EURIBORId
aastaga téusnud 1,3-1,6 protsendipunkti vorra. Valja
arvatud aktsiahindade ajutine jarsk langus 2006. aas-
ta mais-juunis, ei ole globaalse intressikeskkonna
areng toonud kaasa muid olulisi muutusi investo-
rite riskikditumises, turgude volatilsuses ega riski-
preemiates.

Eesti majandus kasvas 2006. aasta esimesel poolel
ligi 12%ses tempos ning seda mdjutas pigem sise-
kui vélisndudluse kasv. Tavaolukorras jdukohasest
kiiremat majanduskasvu on eelkdige toetanud kin-
nisvara- ja ehitussektori vaga jduline areng. Kuigi eel-
datavasti hakkab majanduskasv mdddukalt aeglus-
tuma, plsib see prognoosi jargi ka jargmisel kahel
aastal piisavalt kiire. Seega jadb majanduskeskkond
finantssektori seisukohast nii arengu kui ka riskisu-
se mottes soodsaks.

ETTEVOTETE FINANTSKAITUMINE JA
RISKID

Soodsast majanduskeskkonnast tingituna suurenes
ettevdtete investeeringundudlus. EttevGtete vola
kasvutempo on pisinud kiire (2006. a juunis 26%),
kusjuures vdlakoormus kerkis 2006. aasta juuni |6-
puks 66%ni SKPst. Ettevdtlussektori riskitalumis-
vBime on aga vahenenud samuti seoses finantsvai-
menduse suurenemisega.

Pd&hitegevuse rahastamise kdrval vBtavad ettevotted
Uiha enam laenu kinnisvara soetamiseks. See aga
vOib 60nestada ettevotlussektori konkurentsivoimet
ja kasumlikkust. Lisaks kergitab laenuteeninduskulu-
de tdus investeeringute rahastamise hinda ja mdjub
ebasoodsalt ettevotete kasumlikkusele.

MAJAPIDAMISTE FINANTSKAITUMINE JA
RISKID

Majanduskeskkond on soodustanud majapidamiste
sissetulekute kasvu ning see on loonud soodsa pin-
nase optimismi suurenemiseks. Ootused senise
arengu jatkumisele ka tulevikus on olnud peamisi lae-
nundudlust ja majapidamiste riskijulgust suunavaid
tegureid. Majapidamiste laenukasvutempo pusis
2006. aasta esimese Uheksa kuu jooksul vaga koér-
ge (Ule 60%), kusjuures volakoormuse kasv nii SKP
kui kasutatava tulu suhtes on 2005. aasta Idpuga
vorreldes veelgi kirenenud.

Noudlust eluasemelaenude jérele on hakanud pii-
rama koérge hinnatase eluasemeturul. Korterituru
aktiivsus on kahanenud ning hinnakasvutempo aeg-
lustunud. Kui lahiajal mdni uus Sokk aset ei leia, siis
vBib eeldada, et kinnisvaraturg on hetkel tasakaa-
lustumas. Eeldusel, et vimase aasta kiire hinnakasv
ei kordu, vdib turu edasine areng olla kooskélas uldi-
se majandusarenguga.

Koos kiire majanduskasvuga on vaga jouliselt kasva-
nud ka tarbimislaenude maht (105% 2006. a sep-
tembris). Kuigi suhteliselt suurt osa tarbimislaenude
kasvust ja struktuurist saab selgitada kinnisvaratu-
ru arenguga, osutus Eesti majapidamiste kinnisva-
rarikkuse ja tarbimise vaheline positivne seos suh-
teliselt ndrgaks. Selle peamiseks p&hjuseks vdib pi-
dada spekulatiivse kinnisvaraturu seni suhteliselt véi-
kest osakaalu.

Kuna nii laenumaht kui ka baasintressimaarad on
kasvanud, on suurenenud ka majapidamiste laenu-
teenindamiskulud. Samas on majapidamiste neto-
sissetulekute kasv suutnud intressitdusu negatiivset
moju siiski edukalt kompenseerida. Ootus sissetule-
kute edasise kasvu suhtes on suurendanud majapi-
damiste riskijulgust ning ujuva intressiméaraga sol-
mitud pikaajalised laenulepingud on valdavalt ava-
tud intressiriskile.
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Majapidamiste finantspuhvrite hetkeseisu ja kasvu-
prognoose vBib pidada suhteliselt heaks. Hoiuste
kasvutempo on 2006. aastal olnud viimaste aastate
kiiremaid (ile 30%), kuigi majapidamiste netofinants-
positsioon ndrgeneb jatkuvalt.

PANGATURG

Eesti Panga poolt kdesoleval aastal riskide maanda-
miseks vBetud meetmed on toonud oodatult kaasa
pankade kapitalipuhvrite kasvu. Pangad on meet-
metele reageerinud ka grupisiseste finantseerimis-
skeemide muutmisega. Seetdttu on véhenenud siin-
sete pankade poolt mitteresidentidest tiitarpankade-
le ressursi edastamine. Samas on Eesti pangasek-
tor endiselt tihedalt seotud emapankadega nende
vahendatava ressursi kdrge osakaalu kaudu. Jéarjest
olulisem on ka emapankade roll gruppide siinse te-
gevuse juhtimises.

Eesti residentide finantseerimise kasvutempo pole
kuigi palju aeglustunud. Krediidiriski osas on kinnis-
varasektori arenguga seotud riskid veelgi suurenenud
— pankade laenuportfellide kvaliteet séltub nii ettevd-
tetele kui eraisikutele véljastatud laenude osas jarjest
rohkem kinnisvarasektori arengust. Seni on pankade
laenuportfellide kvaliteet plsinud hea, kuna sissetule-
kute kasv on aidanud toime tulla suuremate laenutee-
nindamiskuludega. Krediidiriski seisukohast on aga
jarjest tdhtsam, et pangad hindaksid laenuandmisel
kliendi tulevast laenuteenindamisvdimet olulisemaks
kui tagatisvara hetke turuvaartust.

Pangasektori likviidsete varade osakaal koguva-
rades on pangagrupisiseseid finantseerimisskeemide
muudatusi arvestamata pisinud hinnanguliselt 17%
tasemel ehk umbes sama suur nagu poole aasta
eest. Kuna 1. septembril 2006 hakkas kehtima kor-
gem kohustusliku reservi nBue, on kasvanud reservi
taitmiseks aktsepteeritavate kdrge likvidsusega va-
rade osakaal likviidsetes varades.

Baasintressimaarade téus on avaldunud ka panka-
de kasumlikkuse néitajates, kuna Eestis on valdav

0sa pangalaene véljastatud ujuva intressimaaraga ja
kohustustes moodustavad suure osa intressitsiklist
vahesoltuvad ndudmiseni hoiused. Pankade kasum-
likkusele on aga rohkem mdju avaldanud see, et ti-
tarettevotetest ei vBetud sel aastal kasumit dividendi-
dena valja. Uhtlasi on ka teenustasutulude kasv mo-
nevorra aeglustunud, mis osaliselt tuleneb arvestus-
pdhimd&tete muudatustest.

VAARTPABERITURG JA MUUD FINANTS-
VAHENDAJAD

Vaartpaberiturul suurenes kaubeldavate vaartpa-
berite arv, samal ajal kui vBla- ja aktsiaturu kasvu-
tempo aeglustus. Vdlakirjade esmasturu ja kapita-
lisatsiooni mahu kasvu toetas residentidest pankade
emissioonimahu suurenemine. Jarelturg laienes ko-
halike reaalsektori vblavaartpaberite kdibe markimis-
vaarse tousu tagajarjel.

Viimase poolaasta mdjuvaimateks stindmusteks
Tallinna Bdrsil oli maailma aktsiaturgude kevad-
suvine korrektsioon ja uute ettevotete (AS Eesti Ehitus
ja Olympic Entertainment Group) aktsiate noteeri-
mine boérsi p8hinimekirjas. Kuna aktsiaturgude lan-
guse mdjul aktsiahindade véartus kahanes marga-
tavalt, kiiindis Tallinna borsi indeksi OMXT aasta-
kasv vaid 7%ni.

Euroopa erinevate aktsiaturgude korrektsioonist ei
jadnud mdjutamata ka muud finantssektori osad —
investeerimis- ja pensionifondid — ning kindlus-
tussektor, mille tootlus ja kasumlikkus véhenesid
oluliselt. Vastupidiselt ehk positivses suunas mo-
jutas rahaturufondide tootlust baasintressimaara-
de tbus. Kuigi investeerimisfondide nimekirja lisan-
dus taas kaks uut aktsiafondi, aeglustus investee-
rimis- ja pensionifondide varade mahu kasv mérki-
misvéarselt nii aktsiaturul toimunu kui ka fondivara-
de korge baasi tottu.

Viimastel aastatel stabiilselt kasvanud kahju-
kindlustusturu arengut on peamiselt mojuta-
nud laenukasv ning Uldine soodne majanduskesk-



kond. Elukindlustusturu kasv seevastu véhenes
Il kvartalis eelmise aasta teise poole tasemele. See
kinnitab, et vahepealse arengu puhul oli tegu Uhe-
kordse nahtusega.

MAKSESUSTEEMID

Jarelevaataja hinnangul ei ohustanud Eesti Panga
arveldussisteemides esinenud trked slisteemide
jatkusuutlikku toimimist ega finantsstabiilsust.

Reaalajalises kiirmaksete arveldussisteemis
(RTGS) oli peamiseks muudatuseks suurmakse piir-
summa kaotamine. Tavamaksete arveldussustee-
mi (ESTA) t66 tdhustamiseks pikendati arvelduspée-
va kolme tunni vorra ja tehti arveldustsiikkel tiheda-
maks. Senise kolme korra asemel teavitatakse saa-
ja panku laekunud maksetest tiheksa korda péaevas
ehk igal taistunnil. Selle tulemusel j6uab raha thest
pangast teise makstavate maksete puhul saajani ena-
masti hiliemalt pooleteise tunniga.

Eesti Panga hallatava EP RTGS-slisteemi liitmiseks
euroala arveldussiisteemiga TARGET ja euro kasu-
tuselevdtuks Eestis hindas Euroopa Keskpankade
Susteem Eesti EP RTGS-suisteemi ja Eestis toimiva-
te vaartpaberiarveldussusteemide vastavust euro-
siisteemi nBuetele. Hindamistulemuste pd&hjal tun-
nistati need siisteemid euroststeemikdlblikuks ja kii-
deti heaks EP RTGSIi litumine arveldussiisteemiga
TARGET 20. novembril 2006. aastal.

Jaemaksete teostamise keskkonnas ei ole aas-
taga toimunud suuri muutusi. TNS Emori maksetava-
de uuringu kohaselt on jatkuvalt langenud pangava-
liste kanalite kasutamine maksmisel. Kolmandik pe-
redest tasub ostude eest sularahas ja kaks kolman-
dikku pangakaardiga.

KOKKUVOTE JA FINANTSSTABIILSUSE
RISKID

Viimase poole aasta jooksul ei ole iimnenud selliseid
siindmusi ega arengutendentse Eesti finantssektori

seisundis vOi kaitumises, mis muudaksid kevadel fi-
nantsstabiilsusele antud hinnangut “hea”.

Kuna prognoosi jargi hakkab kiire majanduskasv
jargmise kahe aasta jooksul aeglustuma jark-jargult
ja méodukalt, siis ei ole vahemalt lahiajal oodata ka
markimisvaarseid probleeme finantsstabiilsusega.
Pangasektori kapitaliseeritus ja likviidsus on Eesti ma-
janduskeskkonna jaoks piisavad ning pangasektori
lthiajalised riskid on emapankade toel hasti juhitud.
Jdudsalt kasvav majandus tagab eraisikutele ja ette-
votetele endiselt tugeva sissetulekute voo.

Majapidamiste ja ettevdtete pikaajaline riskitalumis-
vdime on aga vBlakoormuse kasvades ndrgenenud.
Kuigi majanduskasvu kérghetk peaks olema kées voi
ehk isegi mdddas, ei ole paraku veel néha, et laenu-
teenindamise pikaajaliste riskide kuhjumine v&iks jar-
sult pidurduda. Samuti ei ole marke sellest, et laena-
misaktiivsus oleks oluliselt vahenenud. Ka signaalid,
mis ootuspéraselt vBinuks muuta laenuvdtjate hoia-
kuid (ntintressimééra tbus, stabiliseerumise ilmingud
suuremate linnade korteriturul, eurole tlemineku eda-
silikkumine, kahtlused majanduse tlekuumenemise
osas), ei ole seni optimistlikke tulevikuootusi kahanda-
nud. Selle pohjuseks vbib pidada laenuvdtjate kaitu-
mise inertsust, mis eriti selgelt iimneb nii uusi kinnis-
varaarendusprojekte algatavate ettevdtete kui ka elu-
asemelaenu kavandavate majapidamiste puhul.

Peamiseks pangasektorit ohustavaks riskiks v8ib ku-
juneda kinnisvaraarenduse ja -investeeringute rahas-
tamise liiga suur osakaal laenuportfellis. See on vara-
semalt pakkunud laenuandjatele suurepérast riski-
tulu kombinatsiooni ning v8imaldanud hoogsalt suu-
rendada tulubaasi. Suur séltuvus Uihe turusegmen-
di (kinnisvaraturu) arengust suurendab aga pankade
haavatavust selle turu vBimalike negatiivsete suun-
dumuste suhtes.

Laenuturu kasvuvdime ei ole siiski I6putu. Kasv vdib
oodatust kiiremini pidurduda naiteks rahvusvahelise
likviidsuskeskkonna muutuste tdttu. Ootamatu eba-
meeldiva Ullatusena voib laenuturgu tabada investo-
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rite usaldusvaarsuse jarsk langus. Kui eelkirjeldatud
stindmused peaksid aset leidma, on suurim t6enéo-
sus makseraskustesse sattuda vimase paari aasta
jooksul laenu v&tnud laenuvdtjatel. Tihti on just ne-
mad need, kes on soetanud kinnisvara kérgeima tu-
ruhinnaga ning votnud laenu oma rahaliste vBimaluste
vaga viimase piiri peal. Seetdttu on praeguse majan-
duskasvu kdrghetke labimisel dige aeg nii laenuvot-
jatel kui -andjatel oma senised optimistlikud hoiakud
Ule vaadata, et edasised saastmis-, investeerimis- ja
laenuotsused vastaksid tulevase majandustsiikli va-
jadustele ja riskidele.

Eesti Panga poolt 2006. aastal astutud sammud (ka-
pitali adekvaatsuse arvestuses eluasemelaenude ris-
kikaalu viimine 100%le ja kohustusliku reservi ndude
tdstmine 15%le) ning tugev eelarvepoliitika on aida-
nud suurendada Eesti majanduspoliitika usaldusvaar-
sust valisekspertide ja -investorite silmis. Jargmisest
aastast kehtima hakkavas uues kapitali adekvaatsuse
arvutamise korras (Basel Il) otsustas Eesti Pank séi-
litada kolmeaastaseks tleminekuperioodiks kapitali
adekvaatsuse alammaara arvestuses 100%se riski-
kaalu eluasemelaenudele ning ja&da krediidiriski osas
tervikuna senise 10% kapitali ndude juurde.



I MAAILMAMAJANDUS JA EESTI MAJANDUS

VALISKESKKOND

Uleilmne majandustsiikkel

Erinevate piirkondade majanduskasvus tekkisid
2006. aasta Il kvartalis mdningad erinevused. Kui
euroalal majanduskasv Il kvartalis kiirenes vorreldes
| kvartaliga (2,2%lt 2,7%ni), siis USAs ja Jaapanis
hoopis aeglustus (vastavalt 3,7%lt 3,5%ni ning
3,6%lt 2,5%ni). Euroala tddstustoodangu néitajad
kinnitasid eeltoodud suundumusi: aastakasv tdusis
augustis 5,4%ni, olles viimase kuue aasta kiireim (vt
joonis 1.1). Téostustoodangu kasv oli tdusutrendil ka
USAs ja Jaapanis, kus saavutati augustiks-septemb-
riks Ule 5%ne aastakasv.

Inflatsioon jargis USAs ja euroalal naftahinda-
de arengut, kiirenedes Il kvartali I6puni ja langedes
Il kvartalis. Selle tulemusel tdusis USA tarbijahinda-
de aastakasv juulis 4,3%ni ja langes augustiks ta-
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gasi 3,8%ni (vt joonis 1.2). Euroala tarbijahindade
aastakasv, mis aprillist juunini pisis 2,5% tasemel,
langes septembriks 1,7%ni. Energia- ja toiduainete
hindu mittekajastavad USA ja euroala alusinflatsioo-
ni indeksid Ill kvartalis naftahinna langusele veel ei
reageerinud ning tBusid kohati vimaste aastate kor-
geimatele tasemetele: USAs augustis 2,8%ni (vima-
se kiimne aasta k8rgeim) ning euroalal septembris
1,5%ni (viimase aasta k8rgeim). Jaapani tarbijahin-
dade aastakasv tBusis augustis 0,9%ni ning erine-
valt teistest suurematest majanduspiirkondadest ei
avaldunud veel vdhemalt augusti andmetes ka naf-
tahinna languse inflatsiooni alandav moju.

Soome sisemajanduse koguprodukti kasv ula-
tus 2006. aasta esimesel poolel 5,9%ni. Soome
Pank prognoosib 2006. aasta kasvuks 5,4% ning
2007. aastal 3,2%. Esimese poolaasta kiiret kasvu
mdjutas osaliselt madal vBrdlusbaas eelmise aasta
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Joonis 1.1. Euroala, USA ja Jaapani todstustoodangu aastakasv (%)

Allikas: EcoWin
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Joonis 1.2. Euroala, USA ja Jaapani tarbijahinnad (%)

Allikas: EcoWin

suvega (eelmisel aastal toimus ulatuslik paberit66s-
tuse streik). Selle tulemusena oli ka td6tleva todstu-
se kasv esimesel poolaastal kiire, ulatudes 10%ni.
Markimisvaarne on esimese poolaasta ekspordikasv,
mis Uletas 12% ning mille aastakasvuks prognoosi-
takse 12%. Ka eratarbimine ning investeeringud on
hoogsalt kasvanud.

Hoolimata kiirest majanduskasvust ei ole inflat-
sioon kuigivdrd kiirenenud. Uhtlustatud tarbijahinna-
indeks (UTHI) oli augustis 1,3%. Peamiselt mdju-
tas inflatsiooni kiitusehindade kasv, aga ka eluase-
mekulude ning toiduainete hindade t6us. Meele-
lahutuselektroonika ja telefonikdnede hinnad see-
vastu alanesid.

Rootsi sisemajanduse koguprodukti kasv oli kaes-
oleva aasta | kvartalis 5,5% ning Il kvartalis 3,5%.
| kvartalis soodustas majanduskasvu ekspordi ning
investeeringute kasv. Il kvartalis suurenesid oodatust
kiiremini eratarbimine ja investeeringud. Ekspordi
kasvutempo aga aeglustus Il kvartalis 6,6%ni. Kuigi
téOstustoodangu aastakasv kdikus esimesel pool-
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aastal kuude |0ikes, ulatub see keskmiselt 4%ni,
lletades tunduvalt eelmise aasta tddstustoodangu
1,5%st kasvu. Edasise kasvu véljavaated on head
ning sisendudluse kiire kasv jatkub. Rootsi keskpan-
ga prognoosi kohaselt kasvab majandus 2006. aas-
tal 4,3% ning 2007. aastal 3,1%.

Il kvartalis kiirenes inflatsioon 1,9%ni, kuid aeglus-
tus lll kvartalist taas. UTHI ulatus augustis 1,6%ni.
Nii nagu Soomes, mgjutavad ka Rootsis inflatsioo-
ni kdige enam kutuse- ja energiahinnad ning elu-
asemekulud.

Rahvusvahelised finantsturud

Peamistel aktsiaturgudel oli tdhelepanuvaarseks
stindmuseks mais-juunis aset leidnud ulatuslik mau-
gisurve, mille tdttu aktsiahinnad langesid oluliselt (vt
joonis 1.3). Seda mdjutas rahapoaliitiliste intressimaéa-
rade tdus arenenud riikides ning lisaks ka majandus-
kasvu aeglustumise véljavaade USAs ja inflatsioo-
nisurvest tulenev oht, et USA keskpank v8ib baas-
intressiméaara tdsta oodatust enam. Juuni keskpai-
gast alates hakkasid aktsiahinnad taas tdusma, mida
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Joonis 1.3. USA, euroala, Rootsi ja Soome aktsiaindeksid (31. mérts 2006 = 100)

Allikas: EcoWin

soodustas ka vahenenud inflatsioonirisk. Seetdttu
jaid USA, euroala ja Rootsi aktsiaturgude muudud
kokkuvdttes positiivseks !

Volakirjaturgude arengu taustaks oli suhteliselt
kdrge majandusaktiivsus arenenud riikides, kuigi
perioodi véltel vdis kohati tdheldada ka kasvu aeg-
lustumist (eeskatt USAs). Seetdttu karmistasid juh-
tivad keskpangad rahapoliitikat veelgi. Poole aasta-
ga (Iljalll kvartal) on kolmel korral iga kord 25 baas-
punkti vBrra tdstnud baasintressiméara Euroopa
Keskpank, kahel korral USA ja Rootsi keskpank
ning the korra Inglise ja Jaapani keskpank. Selle
tulemusel tdusid lihiajalised intressiméaérad (3 kuu
Libor) Rootsis ja euroalal ligi 70 baaspunkti vor-
ra, USAs aga 40 baaspunkti vorra (vt joonis 1.4).
Pikaajalised intressimaérad t6usid juulini, kuid hak-
kasid seejarel inflatsiooniriski vdhenemise ja utleilm-
se majanduskasvu aeglustumise koosm@gjul langema
(vt joonis 1.5). Kokkuvdttes tdusid need vaadeldud
turgudel suhteliselt véhe.

Valuutaturgudel n6rgenes USA dollar enamiku p6-
hivaluutade suhtes, vélja arvatud Jaapani jeen. Euro
kurss dollari suhtes tugevnes veidi lll kvartalis, jaa-
des siiski 1,25-1,30 vahemikku (vtjoonis 1.6). Dollari
ndrgenemise tingis peamiselt USA majanduskasvu
aeglustumine ja sellega seotud intressivahe vahe-
nemine teiste riikidega vorreldes. Jeeni kurss dol-
lari suhtes kull tugevnes aprillis ja mais, kuid kok-
kuvdttes muutus vahe. Jeeni suhteliselt nérga tu-
lemuse pBhjuseks oli endiselt Jaapani madal baas-
intressimaar, mille tdttu jeeni kasutati jatkuvalt lae-
nuvaluutana.

EESTI MAJANDUSKASY JA MAKRORISKID

Majanduskasyv, valistasakaal ja inflatsioon
Eesti majandus kasvas 2006. aasta esimesel poo-
lel taas vaga kiiresti. SKP reaalkasv ulatus nii | kui
Il kvartalis 11,7%ni (vt joonis 1.7). Majanduse era-
kordselt kiiret arengut arvestades aga ei ole vélis-
ega sisetasakaal paranenud: jooksevkonto puudu-

1 USA S&P 500 indeks kasvas 5,7%, euroala Stoxx 50 indeks 3,9% ja Rootsi OMXS30 indeks 3,2%. Soome aktsiaindeks OMXH langes

vaadeldud perioodil 2,2%.
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jaék ei ole véhenenud ning inflatsioon pusib endi-
selt kérge.

Sisendudlus kasvas 2006. aasta esimesel poolel
kiiremini kui tulud. Eratarbimine kasvas seejuures
kdige hoogsamalt, ulatudes Il kvartalis jooksevhinda-
des 17,6%ni ja pUsivhindades 14,6%ni. Eratarbimise
kasvu toetas elanike tugev kindlustunne ja sissetu-
lekute vaga kiire kasv.

Investeerimisaktiivsus oli kérge ka 2006. aasta
Il kvartalis. Koos varude soetamisega kulus investee-
ringuteks 36,7% nominaalsest SKPst. Taas investee-
riti palju elamuehitusprojektidesse. Ka valitsussek-
tor tegi suuri kapitalimahutusi, millest osa finantsee-
riti vélistoetuste abil. EttevOtete tootmisvdimsuse ka-
sutustase kerkis kérgele tasemele (Il kvartalis taas
lle 80%). See naitab jatkuvalt suurt vajadust tdien-
dava tootmisvBimsuse jarele.

Oodatust jdulisem majanduskasv tagas ka valitsus-
sektori tulude kiire kasvu ning maksude laekumine
lletas prognoositud taseme. Septembri I6pu seisu-
gaoliriigieelarvesse laekunud 80,4% selleks aastaks
planeeritud tuludest. Vdrreldes eelmise aasta tiheksa
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Joonis 1.8. Véliskaubanduskonto, teenuste konto ja jooksevkonto saldo

kvartali keskmine)
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N teenuste konto

kuuga kasvas riigieelarve tulude laekumine keskmi-
selt 18,4%. Vaatamata kulusid suurendavale lisaeel-
arvele peaks valitsussektori vahendite Ulejadk aasta
kokkuvottes olema suurem kui 2005. aastal.

Tanu paranenud valisndudlusele kasvas kaupade
ja teenuste eksport kdesoleva aasta esimesel poo-
lel kiiresti, kuigi aeglustus veidi eelneva poolaastaga
vorreldes (jooksevhindades 26,9%lt 23,6%ni). Kuna
sisendudluse tugevama kasvu t6ttu kaupade ja tee-
nuste impordi kasv samaaegselt hoopis kiirenes, siis
oli netoekspordi panus majanduskasvu taas ne-
gatiivne. Jooksevkonto puudujaék oli 11,2% nel-
ja viimase kvartali SKPst (vt joonis 1.8). Kaupade
ja teenuste konto puudujd@k suurenes seejuures
2005. aasta Il kvartali 6,5%lt 8,2%ni. Valistasakaal
halvenes tdendoliselt Ill kvartalis veelgi: juulikuu and-
metel moodustas kaubavahetuse bilansi puudujadk
4,2 miljardit krooni (Ule 20% oodatavast SKPst), mis
on halvim tulemus pérast 2004. aasta maid.

Kui 2005. aasta IV kvartalis tarbijahindade kasv
pisut pidurdus, siis kdesoleval aastal on see ol-
nud keskmisest kiirem ja tUhtlasem - tarbijahin-
nad kasvasid kdigis kolmes kvartalis 4,4%se tem-

f—jooksevkonto
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poga (vt joonis 1.9). Kuiseid k8ikumisi pdhjustas
taas peamiselt naftahindade areng. Erinevus euro-
ala inflatsiooninditajast pusis ligikaudu 2 protsen-
dipunkti juures.

Kuigi mootorikituse osatahtsus tarbijahinnaindek-
sis (THI) ei ole kdesoleval aastal vdhenenud ning
kdrged kutusehinnad takistasid inflatsiooni alane-
mast, hakkasid inflatsiooni enam kujundama tugev-
nenud alusinflatsioonisurved. Alusinflatsioon Kii-
renes lIl kvartalis 3,8%ni. Selle peamiseks pbhjuseks
oli eluasemekulude tdus, kusjuures oluliselt kallinesid
nii ehitusmaterjalid kui ka ulri- ja remonditeenused.
Toidukaupade hinnatBus on samuti méargatavalt Kii-
renenud (6,1%ni Il kvartalis), jargides Uldiselt euroalal
valitsevaid trende. Tugevalt mjutasid inflatsiooni vaba
aja veetmisega seotud kulutuste suurenemine ning
riietuse ja jalatsite hinnatdusu kirenemine.

Ettevdtete majanduslik olukord

Kindlustunne

Eesti Konjunktuuriinstituudi (EKI) arvutatav ma-
jandususaldusindeks tdusis 2006. aasta esime-
sel poolel eelmise aasta sama perioodiga vorreldes

10 punkti vdrra. Seejuures olid nii tarbijate kui ka ehi-
tus-, kaubandus- ja ka tédstusettevdtete kindlustun-
de indikaatorid kdesoleva aasta keskpaiku labi aega-
de kdrgeimaid (vt joonis 1.10).

Ehitusturu olukord plsib vaga hea. Statistikaameti
andmetel ehitasid ehitusettevotted Eestis ja valis-
riikides 2006. aasta Il kvartalis eelmise aasta Il kvar-
taliga vOrreldes 34% rohkem. Viimati kasvas ehitus
nii palju 1998. aasta alguses. Ehitus- ja kinnisvara-
sektori lisandvaartuse osatahtsus SKP struktuuris
suurenes aastaga 19,2%lt 20,1%ni.

EKI hinnangul tagasid lepingud 2006. aasta Il kvar-
talis t60 5,7 kuuks (2005. a. Il kvartalis 4,2 kuuks).
Tootmisvdimsust rakendati Il kvartalis ehitusettevs-
tete hinnangul 88% ulatuses, mis on 12 vaatlusaas-
ta kevadperioodide kdrgeim tase. Arengut pidurda-
va tegurina nimetasid ehitusettevdtted kvalifitsee-
ritud t66j6u puudust, kusjuures probleem néib si-
venevat (aasta tagasi markis seda 67% firmadest,
kéesoleval aasta juunis juba 77%).

Toostusettevdtete kindlustunne pusis septembris
tugev ning Uletas eelneva aasta sama kuu hinnangut
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Joonis 1.9. Eesti ja euroala tarbijahindade aastakasv

Allikad: Statistikaamet; Eurostat
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Joonis 1.10. Eesti ettevotete kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut

8 punkti vBrra (vt joonis 1.11). Hinnangud ekspordi-
tellimuste mahule paranesid ning rahulolu véljenda-
ti ka siseturu tellimuste suhtes. Arengut takistava-
te teguritena mainitakse Uha rohkem kvalifitseeritud
t66j6u puudust ning inflatsiooni. EKI andmeil pisib
tootmisvdimsuse kasutusaste korge (lll kvartali al-
guses 80%), mis viitab ettevdtete jatkuvalt suurtele
investeerimisvajadustele.

Todstustoodangu muik

Viimase poolteise aasta jooksul on valisndudlus ol-
nud Eesti majanduskasvu p&histiimul. Vorreldes
meie peamiste majanduspartnerite impordiga oli
Eesti kaupade ja teenuste ekspordi kasv vaga kii-
re, mis tdhendab, et meie ettevftete turupositsioon
paranes veelgi. 2005. aasta teise poolega vorreldes
ekspordi kasvutempo siiski alanes ténavu veidi, eriti
traditsiooniliste kaubaartiklite puhul (vt joonis 1.12).

Tootleva todstuse mitk kasvas Il kvartalis vara-
semast enam tanu kodumaisele turule maddud
toodangu kasvule, mis kiirenes | kvartali 11,9%lt
15,2%ni. Kasvutempot toetas seejuures oluliselt
toiduaine-, puidu- ja rdivatéostuse toodangu ning
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ehitusmaterjalide ja elektrimasinate miigi kasvu
kiirenemine.

Uued ettevdtted ja pankrotid

Uute arithingute registreerimine on jatkunud
lha hoogsamalt. 2006. aasta esimese Uheksa
kuu jooksul registreeriti 30% rohkem ettevétteid
kui eelmise aasta samal perioodil (vt joonis 1.13).
Erinevalt eelmisest aastast on asutatud ettevdtete
arv kasvanud peaaegu kdikide tegevusalade pu-
hul, vélja arvatud to6tlevas todstuses, kus asuta-
tud aritihingute arv on pisut vahenenud. Nii nagu
eelmistel aastatelgi, on ligi poolte uute arithin-
gute pohitegevusalaks kaubandus. Kinnisvara-,
rentimis- ja ariteenindusettevdtete osa pusib vee-
randi ligi ning ehitusettevBtete osakaal perioodi
jooksul asutatud aritihingutes on kerkinud kim-
nendikuni.

Paralleelselt uute ettevdtete arvu kasvuga on ari-
Uhingute pankrottide arv jatkuvalt vahenenud.
2006. aasta esimese Uheksa kuu jooksul pankrotis-
tus 109 ettevotet ehk 30% véahem kui eelmise aas-
ta samal perioodil. Pankrotti lainud aritihingutest
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Joonis 1.13. Kuu jooksul ariregistrisse kantud uued &ritihingud ja pankrotistunud arithingud

(6 kuu libisev keskmine)

Allikas: Eesti EttevGtteregister

39% tegutsesid kaubandussektoris ning 18% t66t-
levas to0stuses.

EttevOtete investeeringud ja
majandusnaitajad

Statistikaameti ettevtlusstatistika andmetel kasvas
ettevotete realiseerimise netokaive Il kvartalis aas-
tatagusega vorreldes 22% (vt tabel 1.1). Kéive suu-
renes koigil tegevusaladel, vélja arvatud metsama-
jandus, kus see vahenes 8%. K&ige suurem oli k&i-
be kasv ehitus-, kinnisvara-, rentimis- ja ariteenindus-
ning energeetikaettevotetes. Lisandvaartus kasvas
2006. aasta esimesel poolel jatkuvalt vaga kiiresti
(jooksevhindades 27,1%). Kuigi kulude kasv hoogus-
tus, jéi see kéibe kasvust vaiksemaks. Seega kiirenes
kogukasumi kasv ligi 40% ning kogutulusus 8%.

EttevOtete majandusnaditajate statistika jargi kiire-
nes investeeringute kasv Il kvartalis 44,9%ni (vt
joonis 1.14). Kui energeetika, gaasi- ja veevarustuse
ning veonduse, laonduse ja side sektorisse tehtud
investeeringute kasv kiirenes, siis tootlevas t60stu-
ses, kaubanduses ning hotellinduses investeeringu-
te kasvutempo alanes.
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Investeeriti peamiselt hoonete ja rajatiste ehitamis-
se ja rekonstrueerimisse ning masinatesse ja sead-
metesse. Suuremad investeerijad olid kinnisvara-,
rentimis- ja aritegevusettevotted, kelle osakaal ette-
vBtete koguinvesteeringutes oli 27%.

Majapidamiste majanduslik olukord

Kindlustunne ja pere-eelarve uuringud

EKI tarbijabaromeetri kohaselt plsis majapida-
miste kindlustunne 2006. aasta esimese Uheksa
kuu jooksul tugev (vt joonis 1.15). Seejuures vahe-
nes tootuks jadmise kartus ning ka sdastmisvdima-
lusi hinnati suuremaks.

Tooturg

Tugev majanduskasv 2006. aasta esimesel poolel
hoogustas ka hdive kasvu margatavalt (vt joonis
116). 15-74aastaste hdive maér suurenes 61,2%ni
(2005. aasta esimesel poolel 57,4%). HBive kasvas
eelkdige teenindussektoris, sh kaubanduses 13%,
veonduses, laonduses ja sides 12% ning ehituses
28%. See naitab, et sissetulekute suurenedes on si-
sendudlus kasvanud, kinnisvarasektori olukord on



endiselt vdga hea ning t6endoliselt on kiiresti kas-
vanud ka vélismaal tootajate arv.

To6puudus langes Il kvartalis 6,2%ni. To6tute ko-
guarv oli 42 800 ehk eelneva aasta sama perioodiga
vOrreldes 20,7% vaiksem. Ka registreeritud tootute
arv kahaneb jatkuvalt. 1. oktoobri 2006 seisuga oli
neid 12 690 ehk 40% vahem kui aasta tagasi.

15-74aastaste t66jous osalemise maar tbusis
62%lt | kvartalis 66%ni Il kvartalis. Peamiselt suu-

Tabel 1.1. Ettevotete majandusnéitajad (%)

renes t66jous osalemine Lduna-Eestis ning lda-
Virumaal, kus vastav méaar on madalam kui P8hja-
Eestis. Mitteaktiivsuse pdhjuste I16ikes véhenes kdi-
ge enam heitunute ning pensioniea tdttu mitteak-
tiivsete arv.

Palk

Keskmise brutokuupalga kasv kiirenes 2006. aasta
esimesel poolel veelgi, ulatudes Il kvartalis 15%ni (vt
joonis 1.17). Sotsiaalmaksu hea laekumise p&hjal ei
aeglustunud palgakasv eeldatavasti ka Il kvartalis.

Koik tegevusalad Tootlev todstus
2004 2005 2006 | pa 2004 2005 2006 | pa
Realiseerimise netokaibe kasv 13,7 20,3 22,4 13,8 15,3 17,1
Kulude kasv kokku 14,8 19,4 21,1 15,1 14,3 16,6
Kogukasumi kasv 0,1 32,8 39,5 0,6 27,0 22,4
Kogutulusus* 6,8 7,6 8,0 8,0 8,8 8,8
* Kogutulusus on ettevdtete summaarse kogukasumi (+/-) ja realiseerimise netokaibe suhe.
Allikas: Statistikaamet
I t66tlev toostus ehitus ja kinnisvara
veondus, laondus ja side == tegevusalad kokku (parem telg)
7 000 10 500
6 000 9 000
5000 7 500
4000 6 000
3000 4 500
2 000 3 000
1 000 1500
0 0
o d d 9 o NN m o m Y Y Y w0 W © ©
© © 0O ©O© o O O O O O O O O O O O O O o o o o
© O O © O O O O O O O O O O O O O o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N NN N N ~N
; ; ; ; > > > > > > > > > > > > > > > > > >
0 X X X X X o x X kX o x o x x o ox X ok X
- = = > - = = > = = = > = = = > = = = > =
Joonis 1.14. Ettevotete investeeringud p6hivarasse (min kr)
Allikas: Statistikaamet
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Joonis 1.15. Tarbijate kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut
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Joonis 1.16. HBivatute ja to6tute arvu aastane muut

Allikas: Statistikaamet
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Joonis 1.17. Keskmise palga aastakasv

Allikas: Statistikaamet

Keskmine netokuupalk kasvas brutopalgast um-
bes 1,5 protsendipunkti vdrra kiiremini tanu tulu-
maksumadra alandamisele ning maksuvaba miini-
mumi tdusule 2000 kroonini kuus.

Nii nagu 2005. aastal, kannustas ka 2006. aasta
esimesel poolel palgakasvu pdhiliselt erasektor.
Palgad kasvasid kiiresti péllumajanduses (23%),
kuid keskmine palk kasvas jouliselt ka kauban-
duses (poolaasta keskmisena 21,5%), ehituses
(18,1%) ning kinnisvara, rentimise ja &ritegevuse
alal (17,4%).

Kuivdrd inflatsioon ei kiirenenud samal maéral kui
palgad, kasvas keskmine reaalne brutokuupalk
2006. aasta esimesel poolaastal tle 10%. To6j6u
tootlikkuse reaalkasv oli reaalpalga kasvuga jatku-
valt kooskdlas. Palgafondi osakaal SKPs ehk reaal-
ne t66jou erikulu kahanes 2006. aasta Il kvartali
I6puks eelmise aastaga vorreldes 0,7 protsendi-
punkti vdrra, moodustades koos sotsiaalmaksuga
45,6% SKPst.
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ETTEVOTETE JA MAJAPIDAMISTE

FINANTSKAITUMINE JA RISKID

ETTEVOTTED!

Ettevdtete finantspositsioon ja sdastmine
Erinevalt méddunud aasta IV kvartalist suurendasid et-
tevotted finantskohustusi 2006. aasta esimesel pool-
aastal taas rohkem kui finantsvarasid. Seetottu kas-
vas negatiivne netofinantsvarade maht poole aas-
taga 3,6 miljardi krooni vdrra 190,3 miljardi kroonini.
Kuna aga aritihingute finantskohustused kasvasid ka-
hes viimases kvartalis vahem kui nominaalne SKP, siis
ettevdtete negatiivne netofinantspositsioon suhtena
SKPsse paranes 2005. aasta detsembri [6pu 108%lt
2006. aasta juuni I[Bpuks 101%le (vt joonis 2.1).

EttevBtted suurendasid 2006. aasta esimesel poo-
lel peaaegu koikide olemasolevate finantsvarade,
vélja arvatud aktsiate ja osakute mahtu, mis véhenes
2006. aasta Il kvartalis aktsiaturgude korrektsioonist
tingitud turuvaartuse kahanemise téttu. Ettevotete ka-
sutuses oleva sularaha ja hoiuste kasvutempo on pii-

sinud kiire (48% 2006. aasta Il kvartalis). Ettevitete
omanduses oleva sularaha ja hoiuste maht suure-
nes 2006. aasta esimesel poolel peaaegu 3 miljar-
di krooni v@rra ehk ligikaudu sama palju kui eelmise
aasta samal perioodil. Samuti on jatkuvalt suurene-
nud ettevBtete véljastatud laenude maht, valdavalt
seoses mitteresidentidest tiitarettevdtete tegevuse
finantseerimisega.

EttevBtete kodumaiste hoiuste aastakasv on eel-
mise aasta I6pus ja 2006. aasta alguses saavuta-
tud kiire tempoga vorreldes aeglustunud, kuid kuln-
dib siiski tle 40% (vt joonis 2.2). Tahtajaliste hoius-
te osakaal, mis tbusis koos ettevdtete hoiuste jou-
lise kasvuga moéddunud aasta I6pukuudel, on taas
langenud. Septembri I6pus moodustasid tahtaja-
lised hoiused 27% kdikidest ettevBtete hoiustest.
Uledohoiuste osakaal on jatkuvalt tdusnud, mis néi-
tab ettevOtete kasvavat huvi likvidsete varade tulu-
samalt paigutamise vastu.
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-100 -25% s muud finantsvarad
-200 -50% s voetud laenud
-300 -75% L -
? I emiteeritud aktsiad ja osakud
-400 -100%
I muud finantskohustused
-125%
S S S 3 g ) ) ° Qg = nctofinantsvarad
© o o I} © o o I} ©
(=} o - o o o — o o
o o — i o o i i o
(3] (3] ™ ™ ™ ™ (37 o™ (57

Joonis 2.1. Ettevdtete finantsvarad ja -kohustused (mld kr; vasak telg) ja netofinantsvarad

(% SKPst; parem telg)

1 Kéesolevas peatlikis on ettevdtete all mdeldud mittefinantsettevotteid.
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Joonis 2.2. Ettevotete hoiuste kasv

Kui finantskohustuste kasv kokku oli 2006. aasta
esimesel poolel eelmise aastaga vOrreldes vaiksem,
siis ettevdtete voetud laenude maht suurenes 2006.
aasta Il kvartalis rekordiliselt. Samas kahanes finants-
kohustuste struktuuris omavahendite maht, mis on
(nii nagu finantsvarade puhulgi) tingitud noteeritud
aktsiate turuvaartuse langusest.

Laenukohustuste suurenemisest ning omavahendi-
te véhenemisest tingituna on ettevotete vlakordaja
(vBlakirja- ja laenukohustused jagatuna aktsia- ja osa-
kukohustustega) alates eelmise aasta I6pust jarsult
tdusnud, kerkides poole aastaga 7 protsendipunkti
vBrra 61%ni (vt joonis 2.3).2 Samal ajal on aritihingu-
te laenu- ja vo@lakirjakohustuste kaetus likviid-
sete finantsvaradega (sularaha, hoiused, volakir-
jad ja véljastatud laenud) likviidsete finantsvarade ta-
gasihoidliku kasvu téttu kahanenud. Vorreldes moo-
dunud aasta I6puga vahenes see 2 protsendipunkti
vBrra 53%ni 2006. aasta juuni I6puks.

31.03.05
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2005. aasta finantskonto andmete pd&hjal on Eesti
ettevotlussektori volakordaja 18 Euroopa Liidu riigi
keskmisest madalam ning vBlakohustuste kaetus lik-
viidsete varadega vastavalt kdrgem (vt joonis 2.4).

Ettevotete volg

Ettevdtete ndudlus v66rvahendite jéarele on pisinud
suur. Ettevotete vola kasvutempo pisut kahanes
2006. aasta alguses, ulatudes 2006. aasta Il kvartalis
26%ni (vt joonis 2.5). Selle tingis valismaiste ressurs-
side jaagi vahenemine, mis 2006. aasta Il kvartalis
ulatus vaid kiimnendikuni kogumahust. Kodumaiste
pankade ja lisinguettevétete antud laenude kasvu-
tempo samas kiirenes eelmise aasta |dpuga vorrel-
des 2 protsendipunkti vdrra 48%ni.

Vélismaalt kaasatud vOlakapitali jaédk hakkas 2006.
aasta algusest kahanema. See kajastab struktuursete
muutuste jatkumist, kuivord vélismaise laenuressursi
osakaal on vahenemas. Lisaks kodumaiste laenude

2 Osaliselt vdib sellest maha arvestada aktsiahindade turuvaartuse langusest tingitud omavahendite vahenemise méju, kuid vélakordaja

halvenemist téies ulatuses see ei p&hjustanud.
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Joonis 2.3. Ettevotete vdlakordaja ja vBlakohustuste kaetus likviidsete finantsvaradega (%0)
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Joonis 2.4. Euroopa Liidu ettevOtete vBlakordaja ja volakohustuste kaetus likviidsete finants-
varadega 2005. aasta I8pus
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Joonis 2.5. Ettevotete vola kasvutempo (%0)

* Vélisvola arvutustes on arvestatud kontsernisiseseid ndudeid.

intressimarginaalide alanemisele ja laenude paremale
kattesaadavusele mojutab ettevotete vélislaenamist
jarjest rohkem ka ettevétete tegevus valismaal ning
selle finantseerimine, kuna kasvanud on ka ettevote-
te poolt kontsernisiseselt valismaistele tiitarettevote-
tele antud laenude jaék (vt joonis 2.6).

Ettevotete vola jatkuvalt kiire kasvutempo on suu-
rendanud ettevOtete vOlakoormust aastaga
3 protsendipunkti v8rra 66%ni SKPst ehk uue re-
kordtasemeni.® 2005. aasta finantskonto andme-
te p6hjal lletavad Eesti ettevotete volakohustused
suhtena SKPsse m&nevorra 18 Euroopa Liidu riigi
keskmist naitajat, positsioneerudes lahirikide Soo-
me ja Rootsi vahele (vastavalt 68% ja 105% SKPst;
vt joonis 2.7).

Majandusharude |6ikes kaasati volakapitali kin-
nisvara- ja ehitussektoris veelgi rohkem vorreldes

2003 2004 2005 | pa 2006

modédunud aastaga. Need sektorid said 64% mitte-
finantsettevotete kaasatud v66rvahenditest, kusjuu-
res erinevalt méddunud aastast on suurendatud ka
valismaalt saadud volakapitali jaaki (vt joonis 2.8).
Positiivse arengusuundumusena v8ib markida, et
ka todstus- ja maetddstusettevotted kaasasid 2006.
aasta esimesel poolel méddunud aastaga vorreldes
rohkem ressursse.

Kuivord kodumaiste pankade kaudu kaasatud res-
sursside aastakasv kiirenes 2006. aasta Il kvartalis
519%ni, siis eeldatavasti hoogustus ka ettevotete ko-
guvdla kasvutempo Il kvartalis veelgi.

Kinnisvara finantseerimine kodumaistest
pankadest

Nii nagu ettevotete volakapitali puhul, vdeti ka ko-
dumaiste pankade kaudu laene varasemast roh-
kem eesmargiga soetada kinnisvara. Kinnisvara

3 Statistikaamet revideeris septembris uuendatud metoodika alusel SKP arvestust alates 2000. aastast, mis tingib ka erinevused SKPsse
suhestatud néitajates vdrreldes eelmise Finantsstabiilsuse Ulevaatega (mai 2006).
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soetamiseks kaasatud vdlakapital moodustas
2006. aasta septembri 16pus 42,7 miljardit kroo-
ni ehk 58% ettevotete poolt kodumaistest panka-
dest kaasatud vahenditest, mis on 4 protsendipunk-
ti rohkem kui aasta tagasi. Kinnisvaraga tegeleva-
te arithingute arvele langes omakorda 56% k&iki-
de ettevotete poolt kinnisvara finantseerimiseks voe-
tud laenudest.

Muude sektorite vBetud laenudes on kinnisva-
ra soetamiseks vBetud laenude osa suurenenud.
Nende laenude maht kasvas aastaga 63% 18,6 mil-
jardi kroonini. Seega tdusis nende osakaal kdikides
muude sektorite vdetud laenudes 2006. aasta sep-
tembri I8puks aastaga 3 protsendipunkti vorra kor-
gemale 41% tasemele. Aktiivse laenamisega kinnis-
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Joonis 2.6. Ettevotete volg (% SKP suhtes)
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vara finantseerimiseks on eriliselt siima paistnud ehi-
tus- ja kaubandusettevdtted, kes on aastaga kin-
nisvara rahastamiseks kaasatud vahendeid vasta-
valt kolmekordistanud ning peaaegu kahekordista-
nud (vt joonis 2.9).

Ettevdtete laenutingimuste paranemine on moddu-
nud aasta vimasest kvartalist alates EURIBORI tdusu
mdjul peatunud. Pikaajaliste laenude keskmised int-
ressimaéarad kerkisid 2006. aasta septembriks 5,0%ni
ehk tasemeni, mis viimati saavutati 2004. aasta kesk-
paigas (vt joonis 2.10). Kuigi mdddunud aasta I6pus
tBusis madalaimalt saavutatud tasemelt ménevorra
ka ettevotete laenude keskmine intressimarginaal,
pole kindlat suunamuutust intressimarginaali aren-
gus veel vdimalik néha.
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Joonis 2.7. Euroopa Liidu ettevdtete vblakohustused 2005

Allikas: Eurostat
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Joonis 2.8. Muutused ettevotete vola finantseerimises 2006. aasta esimesel poolel (mld kr)
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Joonis 2.9. Ettevdtete kinnisvara finantseerimiseks voetud pangalaenud (min kr)
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Joonis 2.10. Ettevotete pikaajaliste laenude keskmine intressimaar, baasintressimaar ja keskmine
intressimarginaal (%0)
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MAJAPIDAMISED

Majapidamiste finantspositsioon ja
sédastmine

Viimase aasta jooksul on ilmnenud mitmeid mérke
Eesti majapidamiste majandusliku olukorra mér-
gatavast paranemisest. Makroandmetest l&htudes
kajastub see eelkdige netotulude kiires kasvus. Lisaks
kinnitab head olukorda ka alanenud t66puudus ja
to6ohdive kasv (vt 1. ptk “Majapidamiste majanduslik
olukord”). Madalad intressimééarad ja kasvav eluase-
merikkus on soodustanud eratarbimist, samas kui es-
matarvilikest kulutustest Ulejadva raha hulga suurene-
mine kindlustab saéstuvdime paranemist.

Majapidamiste kasvavat optimismi kinnitavad ka
mikrotasandi hinnangud. 2006. aasta augustis-
septembris TNS Emori I&bi viidud F-monitori kusit-
lus nditas, et 35% peredest hindas oma majandus-
likku olukorda paremaks kui aasta tagasi ja 34% pe-
redest ootas sama tendentsi jatkumist ka eeloleval
aastal (vt joonis 2.11). Eluasemelaenu vdtnud pere-
de seas oli neid, kelle arvates majandusolukord on
paranenud, suhteliselt rohkem (55%) ning ka jarg-

B koik pered
60%
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40%
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20%
10%

0%

monevorra

tunduvalt

paranenud paranenud

jaanud
endiseks

mise 12 kuu ettevaates olid need pered optimistli-
kumalt meelestatud.

Majapidamiste hea majanduslik olukord on paranda-
nud nii sdastmis- kui ka laenuvdimet. Laenatud on
siiski rohkem kui sdéstetud, mistdttu majapidamis-
te netofinantspositsioon on vimase 12 kuu jook-
sul ndrgenenud lle 5 protsendipunkti vBrra 13,5%ni
SKPst (vt joonis 2.12). Pideva laenukasvu taustal vGib
eeldada, et netofinantspositsiooni n6rgenemine jat-
kus ka 2006. aasta lll kvartalis: majapidamiste laenu-
ja lisingujaék suurenes Ill kvartalis 8,4 miljardi krooni
vorra, kuid hoiused kasvasid samal ajal (osaliselt se-
soonsetel p&hjustel) 1,8 miljardi krooni vdrra.

Majapidamiste finantsvarade kasvutempo on vii-
mastel aastatel suurenenud, mida on eelkdige toe-
tanud hoiuste kasvutempo kirenemine. Hoiuste
kasv, mis tdusis 2005. aasta viimases kvartalis Ule
30%, jai kiireks ka péarast baasiefektide taandumist
aprillis-mais (vt joonis 2.13). Hoiuste struktuuris on vii-
masel kahel aastal domineerinud nudmiseni hoiu-
sed (ligikaudu 60%), ent kooskdlas hoiuseintresside
tBusuga on alates 2006. aasta keskpaigast kiirene-

M eluasemelaenu v&tnud pered

mdnevdrra tunduvalt

halvenenud halvenenud

Joonis 2.11. Pere majanduslik olukord vBrreldes eelmise aastaga (% peredest)

Allikas: TNS EMOR, F-monitor, august-september 2006
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Joonis 2.12. Majapidamiste finantsvarad ja -kohustused (mld kr ja % SKPst)
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Joonis 2.13. Majapidamiste hoiused kodumaistes pankades (min kr) ja hoiuste kasv

30

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%



nud ka téhtajaliste hoiuste kasvutempo. Tulusama
alternatiivina nBudmiseni hoiustele on majapidami-
sed hakanud aktiivsemalt kasutama vaga luhiajalist
hoiustamist: tleddhoiuste jadk moodustas septemb-
ri 16pus 1,6 miljardit krooni (aastakasv 91%) ja kuni
Uhekuulise téhtajaga hoiuste jaak 2,4 miljardit kroo-
ni (aastakasv 93%).

Tahtajaliste ja sdastuhoiuste kdrval on viimase aasta-
ga populaarsust kogunud hoiusetooted, mille tulu-
maar on seotud aktsiaturu tootlusega. Olles aasta-
ga kasvanud rohkem kui kaks korda, moodusta-
sid need nn investeerimishoiused 2006. aasta sep-
tembris 1,6 miljardi kroonise jaagiga siiski vaid vaik-
se osa (4%) majapidamiste hoiuste kogujaagist (vt
joonis 2.14).

Muude finantsvarade arengust vaarib esiletdst-
mist pensionisaastu stabiilne kasv. Majapidamiste
pensionivarad moodustasid 2006. juuni 18pus ligi-
kaudu 6 mld krooni, mis on umbes 5% finants-
varade kogumahust (vt 5. ptk “Pensionifondid ja
-kindlustus”). Borsil noteeritud aktsiaid ja inves-
teerimisfondide osakuid oli samal ajal majapida-
miste omanduses ligikaudu 5 miljardi krooni vaar-

tuses. 2006. aasta stgisel TNS Emori labi viidud
F-monitori uuringu jargi oli borsil kaubeldavaid akt-
siaid vdi investeerimisfondide osakuid 5,6% peredest,
kusjuures aastaga on see osakaal kerkinud 1,8% (Ule
10 000 pere) vorra.

Kinnisvarainvesteering kui sdastmine
Kooskdlas kinnisvarahindade senise pideva ja Kii-
re tdusuga néhakse kinnisvaras aasta-aastalt Uiha
enam Uht peamist séastmisv8imalust finantsvarade
kdrval. Eelmainitud F-monitori uuringu jargi eelistaks
14% peredest sddstmise esimese voi teise valikuna
just kinnisvara soetamist (2005. aastal oli see osa-
kaal 10% ja 2004. aastal 7%). Reaalvarade eelista-
mist finantsvaradele margib ka valjakujunenud tu-
gev omanikuturg. Kusitletud majapidamistest oma-
sid 86% vahemalt Ghte kinnisvara. Rohkem kui kahe
kinnisvaraga (sh teine eluase, maa, suvila) pered
moodustasid 23,5% k&igist peredest. Kimnendik
peredest on oma kinnisvara, kus ise hetkel ei ela-
ta, vélja rentinud. Utiripindadel elavate perede osa-
kaal oli kusitluse pdhjal 12%, kuigi ka neist omavad
rohkem kui 30% erinevaid kinnisvaraobjekte; ena-
masti on sellisel juhul tegu kas suvila, maa véi tule-
vase eluasemega.

muud hoiused
4,1% (1,8%)

saastuhoiused
3,1% (3,6%)

tahtajalised hoiused
32,1% (32,1%)

tle66hoiused
4,0% (2,8%)

ndudmiseni hoiused
56,8% (57,4%)

Joonis 2.14. Majapidamiste hoiuste struktuur seisuga 30.09.06 (sulgudes 30.09.05)
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Kuigi kinnisvarahindade t6usu tdttu on majapidamis-
te varade vaartus jarsult kasvanud, pérsivad kdrge
hinnatase kinnisvaraturul ja suur laenukoormus uute
investeeringute tegemist. Viimase 12 kuu véaga ak-
tivse kinnisvaraturu jarelkajad kajastuvad selle uu-
ringu pdhjal ka perede saéstukaitumises. V6ib arva-
ta, et kuna hoolimata k8rgetest hindadest tehti elu-
asemeostu otsused viimase 12 kuu jooksul suures
0sas ara, siis eelmise aastaga vorreldes on véhene-
nud nende perede hulk (12%lt 8%le), kes saéstavad
kinnisvara ostmiseks v8i ehitamiseks (sh laenu sisse-
makseks). Uliripindadel elavate perede puhul on see
osakaal méarkimisvaarselt kdrgem: 28% neist pere-
dest saastab just oma kodu tarbeks*.

Majapidamiste volg ja
laenuteenindamisvéime

Véla tase ja kasv

Majapidamiste laenu ja liisingu aastakasv joudis
rekordilise néitajani (62,4%) 2006. aasta martsis ning
pusis seejarel tle 60% kuni septembri I6puni (vt joo-
nis 2.15). Kiire laenukasv tugines jatkuvalt suurele elu-
asemelaenu ndudlusele. Muude laenude (sh tarbimis-
laenud) j6ulist kasvu iseloomustab asjaolu, et nende
osakaal majapidamiste vlaportfellis on vimase aasta
jooksul pisinud praktiliselt muutumatult 22%.

Majapidamiste vBlakoormuse kasv kirenes 2006.
aasta Uheksa kuu jooksul veelgi. Aastataguse néi-
tajaga vOrreldes kasvas volakoormus SKP suhtes
10 protsendipunkti vBrra ning kasutatava tulu suh-
tes 19 protsendipunkti vrra, judes septembri [Bpus
vastavalt 38%ni SKPst® ja 70%ni kasutatavast tulust
(vt joonis 2.16). Eesti majapidamiste vBlataseme eri-
nevus on enamiku arenenud Euroopa riikidega vor-
reldes endiselt suur®. Samas néitab Eesti finantssu-

venemise markimisvaarne kasvukiirus selle erinevu-
se pidevat vidhenemist (vt joonis 2.17).

Eluasemelaenud

2006. aasta septembri I6pus ulatus eluasemelae-
nude jaak 58,3 miljardi kroonini, kasvades aastaga
22,2 miljardi krooni vorra ehk 61,3%. Septembri 18-
puks olid pangad s&lminud tle 115 000 eluaseme-
laenulepingu (sh nii eluaseme ostuks, ehituseks kui
ka remondiks). V@rreldes eelmise aasta septemb-
ri IBpuga on eluasemelaenulepingute arv kasva-
nud rohkem kui 24 200 vdrra. Kuna pere kohta vdib
neid lepinguid olla rohkem kui Uks, siis ei vBimalda
see néitaja eluasemelaenukohustusega perede hul-
ka piisava tapsusega maératleda. TNS Emori poolt
2006. aasta augustis-septembris majapidamiste seas
l&bi viidud F-monitori uuringu pdhjal oli eluasemelae-
nu votnud 19,1% peredest. Seejuures eluaseme os-
tuks vai ehituseks oli laenu votnud 10% kaigist pe-
redest. Kuigi laenuklientide lisandumise tempo pan-
gastatistika jargi kevadel ménevdrra aeglustus, taas-
tus eluasemelaenuturu aktiivsus Kiiresti ning augus-
tis-septembris sdlmisid pangad uusi laenulepinguid
juba 16% rohkem kui aasta tagasi samal ajal. Kérgele
kerkinud kinnisvarahindade juures on uusi eluaseme-
laenukliente lisandunud oodatust rohkem.

Kiusimusele, kas 19% (letav eluasemelaenu vot-
nud perede osakaal on suur vdi véike ning milline on
selle néitaja kasvupotentsiaal, ei ole lihtne vastata.
Riigiti erineva elamupoliitika, sissetulekute taseme
ja diferentseerituse, finantsturu struktuuri ning sot-
siaalkultuuriliste ja majanduspoliitiliste tegurite t6t-
tu ei paku rahvusvaheline vordlus adekvaatset 1ah-
tealust. Kasvupotentsiaali osas vdib pigem anda vii-
teid laenuklientide osakaalu hindamine tuluvahemike
Idikes. TNS Emori poolt 2006. aasta sligisel koos-

4 Seos Ulrimisega on suhteliselt tugevam Tallinna noortes ja vaikestes peredes, suuremas sissetulekugrupis (netotulu perelikme kohta

5000-7000 kr) ning oskus- ja lihttddliste seas.

5 SKP arvestuse revideerimine uuendatud metoodika alusel Statistikaametis vahendas SKP suhtes arvutatud v8lakoormuse naitajaid. Naiteks
2005. aasta kohta arvutatud majapidamiste vBlakoormus SKP suhtes alanes 32,1%lt 30,6%le.

62005. aasta I8pu seisuga oli volg kasutatava tulu suhtes Taanis hinnanguliselt 234%, Norras 179%, Rootsis 133% ja Soomes 89%. Eesti
majapidamiste vBlakoormus kasutatava tulu suhtes oli 2006. aasta septembris vérdne Soome 2002. aasta I6pu naitajaga.
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Joonis 2.15. Majapidamiste laenude ja liisingu aastakasv
I muud laenud suhtena SKPsse = 6lg suhtena kasutatavasse tulusse (parem telg)
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Joonis 2.16. Majapidamiste vBlakoormus
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Joonis 2.17. Majapidamiste vBlakoormus SKP suhtes (vasak telg) ja selle aastakasv
(protsendipunkti; parem telg) Pdhja- ja Baltimaades

Allikad: keskpangad

tatud F-monitori uuring tdi esile, et ka kdrgema sis-
setulekuga elanikest on eluasemelaenu votnud véa-
hem kui kolmandik peredest. Kui aga jatta eluase-
melaenudest valja remondi otstarbel vdetud laenud,
siis eluaseme ostuks vdi ehitamiseks on kdrgema
sissetulekuga (netosissetulek perelikme kohta kuus
Ule 5000 krooni) peredest laenu vétnud alla 20% (vt
joonis 2.18).

Kui pikemas ettevaates on kdigis laenuvdtmiseks so-
biva suurusega sissetulekut omavates tulugruppides
piisavalt ruumi eluasemelaenude kasvuks, siis ma-
japidamiste hoiakud jargmisel aastal laenuvétmise
suhtes on muutunud oluliselt ettevaatlikumaks. TNS
Emori uuringu jargi soovib jargmise 12 kuu jooksul
eluaseme ostuks voi ehituseks laenu votta 14 000
peret ehk 2,4% kdigist peredest. Seejuures 24% pe-
redest, kes plaanivad eluaseme ostuks voi ehituseks
laenu votta, on taoline laenukohustus juba olemas.
Seetdttu vOib eeldada, et laenuklientide arv kasvab
vahem kui eelmisel aastal.

Lisaks laenuperede hulga kasvule mdjutab laenu-
portfelli mahtu ja kasvutempot suuresti ka kinnisva-

34

rahindade areng. Vorreldes eelmise aastaga oli sep-
tembri 1Bpus eluasemelaenu keskmine suurus rohkem
kui 31% suurem. Kui hinnatéus oleks olnud tagasi-
hoidlikum ning keskmise laenu suurus oleks kasva-
nud néiteks 20%, siis oleks eluasemelaenude kas-
vutempo muude tingimuste samaks jaddes taandu-
nud 52%le. Kui keskmise laenu suurus oleks kasva-
nud 10%, oleks eluasemelaenude kasvutempo ala-
nenud aga lausa 39%ni. Selle kdneka, kuigi robust-
se hinnangu juures tuleb aga kindlasti arvestada neid
tegureid, mis pdhjustasid kinnisvarahindade t6usu
ning laenuvdtjate arvu suurenemise (sh sissetuleku-
te kasy, laenutingimuste muutumine).

Laenutingimuste positivne méju eluasemelaenude
kasvule on hakanud ammenduma. Koos EURIBORI
tdusuga on kerkinud ka eluasemelaenu intres-
simaarad. 2006. aasta septembris véljastatud elu-
asemelaenude keskmine intressiméar (4,4%) oli
1,2 protsendipunkti vorra kdrgem aastatagusest nai-
tajast (vt joonis 2.19). Et EURIBORI tdus oli samal
ajal oma aastatagusest vaartusest ligi 1,4 protsendi-
punkti vorra suurem, viitab see sellele, et pangad on
tihedas konkurentsis intressimarginaali pisut lange-
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Joonis 2.18. Eluasemelaenu vétnud perede osakaal tuluvahemike I6ikes

Allikas: TNS EMOR, F-monitor, august-september 2006

tanud. Kindlasti ei saa taolist muutust lugeda marki-
misvaarseks ja jarsuks. Eluasemelaenude keskmine
intressimarginaal on kaesoleval aastal pusinud suh-
teliselt stabiilselt 88-95 baaspunkti vahemikus, mis
on lahedal euroala keskmisele. Madal intressimargi-
naali tase véljendab rahvusvaheliste turgude jatkuvat
usaldust Eesti majandusse, mis v8ib aga nérgenedes
tuua kaasa intressimarginaali jarsu podrdumise.

Intressimaarade arengu kérval on teine oluline majapi-
damiste laenuvdimelisust mdjutav (aga ka kinnisvara-
hindade kiiret kasvu vBimaldav) tegur laenutéhtaja pik-
kust puudutavad laenutingimused. Eluasemelaenude
keskmise tahtaja jarkjarguline pikenemine jatkus ka
2006. aastal. Septembris anti 59% uute eluaseme-
laenude kaibest téhtajaga Ule 25 aasta (40% véljas-
tatud laenudest), aasta tagasi oli see osakaal 41%
(27% véljastatud laenudest; vt joonis 2.20).

Mis puudutab riigi rolli eluaseme turul, siis tanu lae-
nutingimuste ja laenu kattesaadavuse paranemisele

viimastel aastatel ei ole riigi sekkumine Eesti eluase-
melaenuturu kujunemisel enam vajalik. KredExi kéen-
dusel antud laenude osakaal véljastatud eluaseme-
laenudes on mérgatavalt langenud. Kui 2001. aastal
moodustasid KredExi kdendusega laenud k&igist elu-
asemelaenudest 29%, siis 2003. aastal juba 18,5%
ning 2006. aastal vaid 2,8%. 2006. aasta esime-
se kaheksa kuuga olid KredExi kdendusel uue kodu
soetanud 797 noort peret ja spetsialisti (laenusum-
mas 582 min krooni).”

2005. aastal makstud eluasemelaenuintressidelt rii-
gieelarvest tehtud tulumaksutagastused moodusta-
sid kokku 202 miljonit krooni, kasvades eelmise aas-
taga vorreldes tagasihoidlikult 3% (vt joonis 2.21).
Eluasemelaenuturu kasvanud aktiivsuse taustal oli
sellise arengu peamiseks pdhjuseks tulumaksu-
maéra langetamine eelmisel aastal ning tulumak-
sutagastuste limiidi véhendamine 50 000 krooni-
le deklaratsiooni kohta. Kuna ka laenuintressimaa-
rad olid 2005. aastal rekordmadalad, siis véhenes

7 Allikas: KredEx
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Joonis 2.19. Eluasemelaenu intressiméara kujunemine (%)
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Joonis 2.20. Uute eluasemelaenude téhtajaline struktuur
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Joonis 2.21. Eluasemelaenu vdi kapitalirendi intressidelt arvestatud tulumaksu tagastused

Allikas: Maksu- ja Tolliamet

keskmine intressitagastus 3200 kroonilt 2004. aas-
tal 2700 kroonile 2005. aastal.

Tarbimislaenud

Kiire majanduskasv on oodatult soodustanud ka elu-
aseme finantseerimisega otseselt mitteseotud
laenude kasvu. Vastav laenu- ja liisingujadgi aasta-
kasvu tempo kiirenes 2006. aasta septembri I6puks
60%ni. Kui autoliisingu aastakasv ulatus 35% ja 6p-
pelaenude kasv 5%ni, siis Ulejaédnud tarbimislaenu-
portfelli® aastakasv oli 105%.

Nii tarbimist kui ka tarbimislaenude v6tmist on méne-
vorra mojutanud kinnisvarahindade kasv. Kuna kinnis-
varahindade tdus avaldab omanike, tiirnike ning ostu
kavandavate majapidamiste kditumisele erinevat moju,
ei ole koondmaju siiski kuigi suur. Mitme arenenud riigi-
ga vOrreldes on Eesti majapidamiste kinnisvararikkuse

ja tarbimise seos palju ndrgem. Selle peamiseks p&h-
juseks vdib pidada spekulatiivse kinnisvaraturu suhteli-
selt viksemat osakaalu (vt taustinfo Ik 39 “Kas kinnis-
varahindade kasv mdjutab eratarbimist?”).

Tarbimislaenude maht kiitindis 2006. aasta sep-
tembril6puks 7,2 miljardi kroonini, moodustades ligi
4% SKPst (vt joonis 2.22). Koos autoliisingu ja 6p-
pelaenudega moodustas tarbimislaenude jaék aga
13,7 miljardit krooni, mis nominaalse SKP suhtes on
paris kdrge (7% SKPst)°. Vastavalt TNS Emori poolt
2006. aasta augustis-septembiris labi vidud F-moni-
tori uuringule omab tarbimislaene 28% peredest (vt
joonis 2.23). Kui liisingustatistika vaga suuri kasvunai-
tajaid ei valjenda, siis F-monitori uuringu jargi on nende
perede hulk, kes vétsid laenu vdi lisingu séiduki ost-
miseks, méarkimisvaarselt kasvanud (10% peredest;
aasta tagasi 7%). Huvitav on siinkohal mérkida, et lii-

8 Uldlevinud médaratluse kohaselt hdlmavad tarbimislaenud laene, mis on antud majapidamistele tarbekaupade ja teenuste ostmiseks, ning
krediitkaartidega véljastatud laene. Seega voib tarbimislaenude alla pGhimdétteliselt ligitada ka autoliisingu ja 6ppelaenud.

9 Nt euroala tarbimislaenude keskmine tase tdusis 2006. aasta juuliks 6,9%ni SKPst (allikas: Euroopa Keskpank, “Financial Stability
Review”, detsember 2006). Ule 10%se néitajaga paistavad aga silma euroalavalised ELi riigid Rootsi, Uhendkuningriik ja Malta (allikas:
Euroopa Keskpank, “EU Banking Structures”, oktoober 2005). Samas on v8imalik, et tarbimislaenude alla kuuluvate vélakohustuste hulga

maaratlemine erineb riigiti oluliselt.
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Joonis 2.22. Majapidamiste eluasemega mitteseotud laenude ja liisingu jadk (mIn krooni) ja
struktuur
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Joonis 2.23. Tarbimislaenu vétnud perede osakaal tuluvahemike I6ikes

Allikas: TNS EMOR, F-monitor, august-september 2006
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singut on vBetud ligikaudu pooltel juhtudel ning lae-
nu on eelistanud 24% (sh kinnisvara tagatisel 10%).
Muude kestvuskaupade ostmine laenu vdi liisinguga
on eelmise aastaga vorreldes vahenenud.

Tarbimislaenude intressimaar on erinevate toode-
te 16ikes pusinud viimase aasta jooksul suhteliselt

stabiilsena ning on vaid mdnevorra jarginud euro-
ala rahaturu intressiméaéarade tdusu (vt joonis 2.24).
Riskimarginaali on v8imaldanud alandada eelkdige
hupoteegi sagedasem kasutamine laenu tagamisel (vt
3. ptk “Varade kvaliteet”), kuid oma osa intressimaéra
kujunemises on t6endoliselt etendanud ka pankade-
vahelise konkurentsi tihenemine.
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Joonis 2.24. Tarbimislaenude intressimaarad

*ilma BIG Panga andmeteta

KAS KINNISVARAHINDADE KASV MOJUTAB ERATARBIMIST?1

Viimastel aastatel on kinnisvarahinnad Eestis,
nagu ka arenenud Euroopa riikides ja USAs,
kasvanud Upriski kiiresti. Kinnisvara hindade
vOi vaartuse®! muutus voib eratarbimist moju-
tada mitmeti. Naiteks Ludwig ja Slok (2002)*
pohjal saab véimalikud mdjukanalid jagada
jargmiselt.

1) Teadlik rikkuse efekt (realized wealth effect)
—kinnisvarahindade kasv suurendab netorikkust
ning seega on tarbijatel voimalus kas miiia ole-
masolevat kinnisvara voi laenata kinnisvara taga-
tisel tarbimise ja/vdi investeerimise eesmargil.
2) Alateadlik rikkuse efekt (unrealized wealth
effect) — kinnisvarahindade kasv ei pruugi tarbi-

10 See kasitlus pdhineb Eesti Pangas 2006. aasta kevadel valminud uurimisté6l “Kinnisvara vaartuse kasvu méju eratarbimisele Eestis”.

(A. Paabut ja R. Kattai), Eesti Panga toimetised, 2006 iimumisel.

11 Kuna kinnisvara kogus on pusinud viimastel aastatel suhteliselt muutumatuna, siis v8ib kinnisvara hinna muutust kasitleda ka kui kin-

nisvara vaartuse kasvu.

2 . Slok, “The Impact of Changes in Stock Prices and House Prices on Consumption in OECD countries”, International Monetary Fund

Working Paper Series, WP/02/1, 2002.
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jaid mojutada, et nad oma kinnisvara muitksid
vOi laenukoormust suurendaksid, kill aga véivad
nad seetdttu vahem saasta, kuna diskonteeritud
netorikkus on kasvanud.

3) Eelarvepiirangu efekt (budget constraint
effect) puudutab eelk8ige neid, kes eluaset turi-
vad: kinnisvarahindade kasv voib tuua kaasa ren-
dihindade kasvu, mis aga tahendab eluaset ttri-
vatele majapidamistele eelarve pingestumist.

4) Likviidsuspiirangu efekt (liquidity const-
raint effect) on seotud finantsturu toimimisega
ning vastavate laenutoodete olemasoluga. Kui
tarbijal ei ole vdimalik laenata, siis hinnamuutu-
sest tingitud tarbimise muutus vaib olla tagasi-
hoidlik vdi suisa olematu.

5) Asendusefekt (substitution effect) on seo-
tud tarbijatega, kes alles planeerivad eluaset
soetada. K&rgemad kinnisvarahinnad tdhenda-
vad suuremat laenusissemakset ning kérgemaid
laenumakseid tulevikus. Seega peavad potent-
siaalsed kinnisvaraomanikud piirama oma tarbi-
mist, et rohkem saasta nii laenusissemakse kui
ka tulevaste laenumaksete tarvis.

Nende erinevate efektide mdjusid on empiirili-
sel hindamisel vaga raske voi isegi voimatu eris-
tada. Kull aga saab vaadelda kinnisvara vaar-
tuse kasvu korral nende efektide koosm@ju era-
tarbimisele.

Kogurikkusest tulenev tarbimise piirkalduvuse®®
(MPC) suurus séltub nii majapidamiste rikkuse
jagunemisest erinevate komponentide (finants-
rikkus, kinnisvararikkus ja osalus ettevdtetes)
vahel, planeerimishorisondist kui ka rikkuse
komponentide erinevast likviidsusest. Enamasti
on kinnisvararikkuse muutuse méju hinnatud
tarbimisvorrandi abil. Mikroandmetele tugine-
vad uurimused on leidnud rikkusest tulenevaks

MPCks 5,4-8,2 senti iga rikkuse vaartuse euro
kohta ning vastav néitaja kinnisvararikkusest tule-
neva MPC kohta on monevorra vaiksem, nimelt
2-6,2 senti iga kinnisvara vaartuse euro kohta.
Makroandmeid hinnates on leitud, et rikkusest
tulenev MPC on 3-16 senti iga rikkuse vaartuse
euro kohta ning kinnisvara vaartusest tulenev
MPC jaab 1,3-7,5 sendi vahemikku iga kinnisvara
vaartuse euro kohta. Suurim ehk 7,5 senti kinnis-
vara vaartuse euro kohta leiti Saksamaa puhul,
mis aga on erandlik — enamasti on see suurus
siiski vahemikus 1,3-4,0 senti (vt joonis 2.25).

Eesti makroandmeid (perioodil 1997-2005)
kasutades hinnati tarbimisfunktsiooni ning leiti
kinnisvararikkusest tulenevaks tarbimise piirkal-
duvuseks pikal perioodil 1,1 senti iga kinnis-
vara vaartuse krooni kohta (vt joonis 2.26).
Vorreldes teiste riikidega on see néitaja tundu-
valt vaiksem ning see vdib tuleneda mitmest
eelnimetatud efektist. Eestis kasutatakse ena-
masti soetatud v&i ostetavat kinnisvara eelkdi-
ge eluasemena ning viimaste aastate kinnisva-
ratehingute arvu kasv kajaskajastab eelkdige
inimeste elatustaseme téusust tulenevat soo-
vi oma elamistingimusi parandada, mitte nii-
vOrd spekuleerimishuvi. Ka on siin oluline te-
gur finantsturu areng — laenustandardid eelda-
vad majapidamistelt 10-40%st sissemaksu lae-
nu vétmisel, mis vdib olla paljudele majapida-
mistele oluliseks piiranguks l&hiajal laenu saa-
da. Kinnisvarahindade kasv on samas suuren-
danud omafinantseerimise médara kinnisvara
soetamise puhul. Seega vdib 6elda, et Eesti
puhul tasakaalustavad nimetatud efek-
tid teineteist piisavalt ja kinnisvara vaar-
tuse kasvu moju eratarbimisse on olnud
tagasihoidlik.

13 Rikkusest tulenev tarbimise piirkalduvus (marginal propensity to consume out of wealth - MPC) néitab, kui mitu senti tarbitakse &ra igast
rikkuse vaartusele lisandunud eurost/kroonist.
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Kokkuvdttes vdib 6elda, et kinnisvara vaar-  rikkuse muutuse mdéju eratarbimisele véhe-
tuse kasv Eestis kill m@jutab eratarbimist,  neks — ka teistes riikides on téheldatud kin-
kuid seda marksa vahem kui arenenud riiki-  nisvararikkuse jarjest kasvavat rolli eratarbi-
des. Samas pole alust uskuda, et kinnisvara-  mise mojutamisel.

Saksamaa Itaalia Prantsusmaa USA Uhendkuningriik Holland Eesti

Joonis 2.25. Kinnisvararikkusest tulenev tarbimise piirkalduvus valitud riikides (%)

Allikad: Altissimo jt “Wealth and asset price effects on economic activity”, 2006; Paabut, Kattai “Kinnisvarahindade muutuse
mdju eratarbimisele Eestis”, 2006
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Joonis 2.26. Kinnisvararikkusest tulenev tarbimise piirkalduvus Eestis (%)

Allikas: Paabut, Kattai “Kinnisvarahindade muutuse moju eratarbimisele Eestis”, 2006
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Majapidamiste laenuteenindamisvdéime ja
riskid

2006. aasta esimese Uheksa kuu jooksul on majapi-
damiste laenuteenindamiskulu jarsult kasvanud.
Septembri 16puks kerkis majapidamiste intressi-
koormus**juba 3,8%ni (vt joonis 2.27). Kui eelmistel
aastatel oli intressikoormuse kasvu peamiseks pdh-
juseks laenumahtude mérkimisvaarne suurenemine,
siis viimase 12 kuu jooksul on teatud m6ju avalda-
nud ka intressimaéra tous. Naiteks kui keskmine
laenuintress oleks jadnud aastatagusele tasemele,
siis oleks intressikoormuse néitaja piirdunud 3%ga.
Vordluseks, et tunduvalt k6rgema vdlatasemega
P&hjamaades ei ole majapidamiste intressikoormus
Eesti vastavast néitajast kuigi palju kdrgem (2005. a
|Bpus oli vastav nditaja Rootsis 3,4%, Taanis 4,3%,
Norras 4,4% ja Islandil 11,3%)*® ning euroalal kesk-
misena lle 4%.

Intressikoormuse néitaja kasv pusib kiire tdenéoliselt
ka jargmisel aastal. Eeldades suhteliselt kdrge laenu-
kasvutempo ja intressitGusu jatkumist, jadb majapi-

I laenu ja liisingu intressimaksed (min kr; vasak telg)

e véljastatud laenude intressimaar (parem telg)
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(30) ™ ™ < < < <
© (o2} N [52] © [<2] N
o o - o o o -

- - . . . l I I I 3%

damiste netotulude kasv laenuteenindamiskulude
kasvust tdendoliselt vaiksemaks. Intressikoormuse
kasvu soodustab majapidamiste katmata intressirisk.
Kuigi 2005. aasta siigisest on laenuklientide hoiak
intressimé&ara fikseerimise suunas hakanud muu-
tuma, on seda vdimalust suhteliselt tagasihoidlikult
kasutatud. Parast fikseerimistuhina méningast vaibu-
mist suvekuudel asusid pangad sugisel taas aktiivse-
malt intressikaitset propageerima, mis kajastub ka fik-
seeritud intressiméaaraga laenamise méningases kas-
vus. Samas, kuna fikseeritud intressimaaraga eluase-
melaenulepingutes on intressiméar soéltuvalt fiksee-
ringu kestusest keskmiselt 0,5-0,75 protsendipunkti
kdrgem, peavad majapidamised intressimaéra fiksee-
rimist praeguselt tasemelt vahetasuvaks.

Majapidamiste sektori laenuteenindamise kogu-
kulu (st intressimaksed koos laenu p&hiosa makse-
tega) on samuti markimisvaarselt suurenenud, kuigi
laenutdhtaegade jatkuv pikenemine on kinnisvara-
hindade kasvu negatiivset mdju laenuteenindamis-
vBimele pisut leevendanud. TNS Emori 2006. aasta

intressikulu kasutatava tulu suhtes (parem telg)
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Joonis 2.27. Majapidamiste laenu ja liisingu intressimaksed aasta jooksul, véljastatud laenude
intressimaar ja majapidamiste intressikulu kasutatava tulu suhtes

14 Intressikoormus on intressimaksete suhe kasutatavasse tulusse.

15 Allikas: keskpangad ja Euroopa Keskpank, “Financial Stability Review”.
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F-monitori jargi moodustas igakuine laenutagasimak-
se keskmiselt 24% perede kuusissetulekutest (aas-
ta tagasi oli 19% ja kaks aastat tagasi 18%). Samas
on aastaga vahenenud ule 30%se laenuteeninda-
mismadraga perede osakaal, moodustades 10,5%
(vt joonis 2.28).

Kokkuvottes viitab eluasemelaenude portfelli hea
kvaliteet majapidamiste senisele suutlikkusele oma

B 30-39%
18%

15%

laenukohustusi edukalt teenindada. Kuigi majapida-
miste intressikoormus on kasvanud, ei ole EURIBORI
tBus laenuteenindamisvdimet vaga palju ndérgenda-
nud, sest netopalga t6us on edukalt suutnud kom-
penseerida intressitdusu negatiivset mdju. Samas on
oluline, et majapidamiste optimistlikud ootused sisse-
tulekute tdusu osas ei takistaks neil riske adekvaat-
selt hindamast ning vajadusel katmast.

B (le 40%

12%
9%
6%
3%
0%

kuni 1000

1001-2000 2001-3000 3001-5000 5001-7000

tle 7000  k&ik pered koik pered koik pered

2006 2005 2004

netosissetulek pereliikme kohta (krooni)

Joonis 2.28. Finantskohustusi omavate perede osakaal, kus laenuteenindamiskulu suhtena pere

netosissetulekutesse Uletab 30%

Allikas: TNS EMOR, F-monitor, august-september 2006
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FINANTSSEKTORI ARENGU JA FINANTSSUVENEMISE HINDAMISEST

Finantssektoril on oluline roll majanduses, mis-
téttu on finantssektori toimimise vastu huvi tun-
tud eelkdige majandusarengu edendamise as-
pektist. Selleks, et uurida finantssektori moju
majandusarengule, tuleb maératleda finantssek-
tori toimimist iseloomustavad néitajad. Kuivord
aga finantssektori vbimet talle pandud ulesan-
deid taita voib defineerida mitmeti, tekib ki-
simus, millised naitajad oleksid selleks sobili-
kud. Kaesoleva taustinfo eesmark on kasitle-
da finantssektori arengu mé&tmiseks valja pa-
kutud ja kasutatud néitajaid ning nendega seo-
tud probleeme.

Finantssektori Ulesanneteks peetakse uldiselt
a) info hankimist potentsiaalsete investeeringu-
te kohta, b) investeeringute hindamist ja jalgimist
positiivse investeerimisotsuse jargselt, c) riskide
hajutamise ja juhtimise tdhustamist, d) saastu-
de koondamist ja jaotamist ning e) kaupade ja
teenuste vahetuse lihtsustamist. Sellest lahtudes
on finantssektori rolliks vahendada majanduse
rahastamise kaigus info hankimisest, lepingute
jdbustamisest ja tehingukuludest tekkivaid turu-
térkeid. Finantssektori arengu hindamine peaks
seega lahtuma sellest, kui hasti suudab see eel-
nimetatud Ulesandeid téita. Kuivérd aga seda on
Uheselt hinnata keeruline, kui mitte vBimatu, siis
on kasutatud selleks erinevaid néitajaid.

Finantssektori ja majanduskasvu seost ka-
sitlevale kirjandusele pani aluse Schumpeter
(1911), kes vaitis, et finantsvahendajad on olu-
lised tehnoloogilise innovatsiooni ja majandus-
arengu seisukohast. Jargmisena demonstree-
risid finantssektori ja majanduskasvu vahelist
positiivset seost Goldsmith (1969) ja McKinnon
(1973), kes juhtisid téhelepanu finantsturgude
liberaliseerimise positiivsetele aspektidele ma-
jandusarengu seisukohast. Samas on nii vara-

44

semates kui ka hilisemates uurimustes vaide-
tud, et majandusareng p&hjustab finantssektori
edenemist ja mitte vastupidi, voi seatud finants-
sektori arengu ja majanduskasvu vaheline seos
Uldse kahtluse alla.

Goldsmith ja McKinnon pakkusid vélja ka esi-
mesed finantssektori toimimist iseloomustavad
naitajad. Goldsmith mdatis finantssektori toimi-
mist finantsvahendajate varade ja SKP suh-
tega, McKinnon rahapakkumise ja SKP suh-
tega. Kdige sagedamini hinnataksegi finants-
susteemi edenemist finantssiivenemise kaudu,
milleks enamasti peetakse finantsvahenduse
mahu suurenemist SKP suhtes. Finantsturgude
liberaliseerimise méjude arvestamiseks hakati fi-
nantsarengu kirjeldamiseks kasutama ka reaal-
seid intressimaarasid.

Jargmised uurimustéod plddsid arvestada ka
sellega, et finantssektori rolli tdidaksid selleks
ettendhtud finantsvahendajad ning et finants-
sektori vahendatud saastud jduaksid majandus-
arengu seisukohalt olulise erasektorini. Nii lisan-
dusid traditsioonilisele finantsvahendajate vara-
de vOi rahaagregaatide ja SKP suhtele jargmi-
sed naitajad: a) pankade véljastatud laenud ja-
gatuna nende ja keskpanga kodumaiste vara-
de summaga ning b) erasektori laenud jagatuna
SKPga. Finantsvahendajate varade vdi rahaag-
regaatide ja SKP suhe ning erasektori laenud
jagatuna SKPga ongi jaanud finantssiivenemi-
se ja finantssektori arengu kirjeldamiseks koige
sagedamini kasutatavateks suurusteks.

Lisaks finantsvahenduse mahu kasvule ise-
loomustab finantssektori edenemist naiteks ka
efektiivsuse suurenemine ja finantsteenuste kat-
tesaadavuse paranemine. Samuti on leitud, et fi-
nantssektori vdimet talle pandud tlesandeid téi-



ta mojutavad veel finantsturu struktuur ja kon-
kurentsivdime, finantsturgude liberaliseerituse
tase, institutsionaalne keskkond, majanduse
[dimumistase valisturgudega ning rahapoliitika.
Finantssektori efektiivsuse paranemist on kirjel-
datud laenu-hoiuse keskmiste intressiméaarade
vahe ning baasraha ja pangahoiuste suhte kau-
du; finantsteenuste kattesaadavust rahvastiku
arvu ja pankade arvu suhte kaudu. Erinevate te-
gurite arvestamiseks on konstrueeritud finants-
arengut kajastavaid indekseid, mille puhul on
pudtud kasutada ka kisitluse teel saadud eks-
perthinnanguid.

Finantssiisteemi arengu voi kitsamalt finants-
stvenemise riikidevahelises vérdluses rakenda-
takse pohiliselt kodumaise pangasektori p&hi-
seid indikaatoreid. Alternatiivina (v8i tdiendavalt)
kasutatakse aktsiaturu mahu ja kaibe néitajaid,
millega pliutakse finantssektori voimet talle pan-
dud ulesandeid taita defineerida finantssektori
kaudu toimuva majanduse rahastamise mahu
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Joonis 2.29. Mittefinantssektori ettevotete ja majapidamiste laenude struktuur ELi riikides
2004. aasta I6pus

* sh liising ja valislaenud

abil. Selline kitsalt iihe v6i m&ne majanduse ra-
hastamise komponendile toetuv l&henemine
on aga kaasaegse finantssusteemi seisukohast
puudulik, kuna ei arvestata globaliseerumisest
tingitud finantsturgude integratsiooniga ega ko-
dumaise finantssektori struktuuri erinevustega
riikide vahel.

Uleilmastumisest tingitud finantsturgude integ-
ratsiooni tulemusena on finantssektorite vahe-
lised piirid hagustunud. Kui kapitali likumise-
le riikide vahel pole piiranguid, siis v8ib valis-
rahastamine kodumaise finantssektori vahen-
datavate ressursside korval olulist rolli méngi-
da. Samamoodi v8ib erasektori rahastamine
toimuda peale pankade vdi vaartpaberiturgude
ka muude finantsvahendajate kaudu. Euroopa
Liidu piireski leidub nii peaaegu 100% panka-
de kaudu toimuva kui ka ligikaudu poole ula-
tuses muudest allikatest (sh valislaen) périne-
va rahastamisega majandusi (vt joonis 2.29).
Kui aga teiste allikate kasutamisele ei ole takis-

B muud ettevdtete ja majapidamiste laenud*

Sloveenia
Leedu
Eesti

Allikad: Eurostat; Rahvusvaheline Valuutafond, “International Financial Statistics”, august 2006
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tusi, siis ei ole finantsturu flusiline asukoht ega
vorm rahastamise pakkumise seisukohast si-
suliselt oluline. Majanduse rahastamise aspek-
tist on tahtis juurdepééas vahenditele, s6ltuma-
ta sellest, kust v6i milliste kanalite kaudu kapi-
tal majandusagentideni jéuab.

Finantssuvenemise kirjeldamisel tihe v6i paa-
ri rahastamiskomponendi kasutamise puudu-
sed tulevad eriti selgelt valja riikide puhul, kus
toimuvad suured institutsionaalsed ja struktuur-
sed muutused, mis vOivad erinevate rahastamis-
komponentide arengut méarkimisvaarselt méju-
tada. Nimelt vdidakse Uhe rahastamiskompo-
nendi struktuursetest muutustest mojutatud
arengu pohjal teha majanduse kogurahastami-
se seisukohast valesid jareldusi. Sellepérast on
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finantsstivenemise adekvaatseks hindamiseks
6ige kasutada kogu majanduse rahastamist hdl-
mavaid naitajaid.

Kokkuvéttes puuduvad téanaseni Uhtsed arusaa-
mad, kuidas hinnata ja kirjeldada finantssektori
suutlikkust talle pandud tlesandeid taita. Selleks
on kasutatud erinevaid néitajaid ja Uhene lahe-
nemine puudub. Finantssiivenemise kujutami-
seks kasutatakse tihti kodumaise pangasektori
vOi vaartpaberituru pdhiseid naitajaid, kuid selli-
sel juhul ei arvestata finantsturgude integratsioo-
ni ning kodumaise finantssektori struktuuri eri-
nevustega riikide vahel. Kui kasutada finantssu-
venemise naitajaid, siis tuleb sisukate tulemuste
saamiseks kasutada kogu majanduse rahasta-
mist hdlmavaid néitajaid.



11 PANGASEKTORI STABIILSUS JA RISKID

PANGATURU STRATEEGILINE ARENG

2006. aasta septembri IBpus tegutses Eesti panga-
turul seitse Eestis krediidiasutuse tegevusloa saanud
ettevdtet ning seitse Euroopa Liidu liikkmesriigis
litsentseeritud krediidiasutuse filiaali. Neljal valis-
riigi krediidiasutusel oli Eestis oma esindus ning Ule
120 vélisriigi krediidiasutuse oli esitanud avalduse pii-
rillleste pangateenuste osutamiseks.

Pankade turuosade jaotus ei ole tiheda konkurent-
si juures samas oluliselt muutunud. Ule 95% Eestis
vdljastatud laenude ja lisingfinantseerimise kogu-
mahust jaguneb jatkuvalt nelja suurema turuosalise
vahel. Samades krediidiasutustes on hoiustatud ka
lUle 95% Eestis deponeeritud hoiustest.

Kuigi Eestis litsentseeritud pankade ning siin tegutse-
vate valispankade filiaalide koondlaenuportfelli mahu
aastakasv pusis ka lll kvartali [Bpus endiselt le 50%,
suurenes pangasektori varade maht aastaga vaid kol-
mandiku vorra grupisiseste finantseerimisskeemide
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Joonis 3.1. Pangasektori koondvarad (mld kr)

timberkorralduse téttut (vt joonis 3.1). Sellest tule-
nevalt on pankade nBuete hulgas taas kasvanud re-
sidentidele véljastatud laenude osakaal. Nduete hul-
gas mitteresidentide vastu olid septembri I6pus suu-
rima osakaaluga nuded Saksamaa krediidiasutuste
vastu, osatéhtsuselt jargnesid Lati ja Leedu tltaret-
tevtted (vt joonis 3.2). Nouded teiste mitteresiden-
tidest klientide vastu on kokku siiski suhteliselt md6-
dukad - alla 5 miljardi krooni. Sealhulgas on suurima
osatahtsusega nduded Venemaa ettevotete vastu —
ligi 1 miljard krooni.

Finantseerimisportfelli kiiret kasvu on jatkuvalt aida-
nud suurel méaral rahastada emapankade vahen-
datud ressurss. Lisaks on pankade finantseerimi-
sportfellide kasvu toetanud ka otse klientidelt kaa-
satud vahendite kasvutempo pusimine Ule 30% ta-
seme (vaatamata vahepealsele langusele). Nii moo-
dustas institutsionaalne vélislaenamine? Il kvartali
|6pus pankade kohustustest 39%. Kliendihoiuste
osakaal on taas kasvanud ligikaudu 55%ni (vt joo-
nis 3.3).

100% sularaha ja reservid

keskpangas

750 nduded pankadele

[ vaartpaberid

50%  mmm nsuded
finantssektorile

N nduded teistele
klientidele

25%

I nGuded eraisikutele
0%
I muu vara

31.12.05
31.03.06
30.06.06
30.09.06

—varade kasv (%)

* Vahendati ressursi vahendamist titarpankadele.

2 Teistelt pankadelt kaasatud hoiused ja laenud, emiteeritud vaartpaberid ja allutatud kohustused.
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Joonis 3.2. Pankade laenuportfellide jaotus klientide residentsuse jargi (k.a krediidiasutused; mid
krooni)
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150 75% al: .
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Joonis 3.3. Pangasektori kohustused (mld kr)
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Seega on finantseerimisskeemide timberkorralduste
t6ttu mitteresidentidest tiitarpankade bilansiline seo-
tus siinse pangasektoriga ménevérra véhenenud.
Samas on pangasektor endiselt tihedalt seotud ema-
pankadega, seda nii juhtimiskorralduse kui emapan-
kade vahendite suure osakaalu kaudu.

VARADE KVALITEET

Pangasektori laenuportfellide riskisust v8ib Uhest
kiljest pidada viimastel perioodidel pigem véhe-
nenuks, kuivérd suurenenud on tagatud laenude
osatahtsus. Samas on jatkunud riskide kontsent-
reerumine. Seega on jarjest téhtsam, et laenuand-
misel hinnataks kliendi tulevast laenuteenindamis-
vBimet olulisemaks kui tagatise hetke turuvaartust
ning et pankade omavahendid vdimaldaksid tulla
toime ka té&nasest suurema probleemsete laenu-
de osakaaluga.

Eestis véljastatud laenude ja liisingu koondportfel-
li aastakasv Uletas 2006. aasta lll kvartali I6pus jat-
kuvalt 50% ning maht lahenes 183 miljardile krooni-

le. Kui ettevOtetele antud laenude mahu aastakasvu
tempo jai ka viimasel poolaastal alla 50%, siis era-
isikutele véljastatud laenude maht kasvas endiselt
kiiresti. Suve alguskuudel aastakasv kull pisut aeg-
lustus, kuid pusis siiski tle 60%. Viimase kuue kuu
jooksul kasvas eraisikutele véljastatud laenude maht
enam Kkui 16 mid krooni vorra.

Kinnisvara soetamise, arendamise voi renoveerimi-
sega seotud laenude osakaal pankade laenuport-
fellides on jatkanud kasvu (vt joonis 3.4). Eraisikute
poolt kinnisvara soetamiseks v8i renoveerimiseks
vBetud laenude osakaal Uletas Ill kvartali I6pus 32%.
Kommertskinnisvaraga seotud laenude ning liisingfi-
nantseerimise osatéhtsus suurenes 17%ni. Jatkuvalt
on kasvanud ka kinnisvara osatahtsus pangalaenude
tagamisel — Il kvartali I8puks oli ehitise pandi vdi hi-
poteegiga tagatud laenude osakaal peaaegu 80%.
Tagatiseta laenud moodustasid véhem kui 6% kdigist
pangalaenudest (vt joonis 3.5). Eraisikutele antud ta-
gatiseta (tarbimis)laenude osakaal on seejuures kas-
vanud 2,7%ni. Hinnanguliselt ligi kolmandik eraisikute
tarbimislaenudest on tagatud kinnisvaraga.

pdllumajandus

veondus, laondus 3%

ja side
7%
toostus
8%
muud
majandussektorid
(sh valitsus)
7%

kaubandus
9%

kommertskinnisvara
ja ariteenindus
23%

ehitus
2%

muud eraisikute
laenud
9%

eraisikute kinnisvaralaenud
32%

Joonis 3.4. Pankade ja liisinguettevdtete finantseerimisportfell (seisuga 30.09.06)
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Joonis 3.5. Pangalaenude tagatised

Vaatamata kasvanud laenuteenindamiskuludele®
on klientide laenuteenindamisvdime pusinud
soodsa majanduskeskkonna tingimustes jat-
kuvalt hea (vt joonis 3.6). Ule 60 paeva viivises
olevate laenude osatéhtsus mittefinantssektorile
antud laenude hulgas on pankade koondarvestuses
pusinud 12 kuu keskmisel tasemel ehk 0,3% juures.
Ehkki laenukahjumite kattereserv on ménevorra ka-
hanenud?, on viivislaenude kaetus allahindlustega
ikka veel killaltki suur. IIl kvartali I6pus oli laenukah-
jumite kattereserv 40% ehk ligi 200 miljoni krooni
vOrra suurem kui tle 60 péeva viivises olnud panga-
laenude maht.

Majandussektorite I6ikes on aga koos nn tarbimis-
laenude mahu kasvuga jatkanud kasvu ka tarbimi-
se eesmargil vBetud laenude mittetdhtaegne tasu-
mine. Septembri I6pus ulatus tagasimaksetahtaega
Ule 60 péeva uletanud tarbimislaenude osakaal pan-
kade koondarvestuses ligi 2%ni® (vt ka joonis 3.7).

M kaendus ja garantii

¥ muu tagatis M tagatiseta

31.03.04
30.06.04
30.09.04
31.12.04
31.03.05
30.06.05
30.09.05
31.12.05
31.03.06
30.06.06
30.09.06

Tarbimislaenude kvaliteedi mdningane halvenemi-
ne kajastub ka pankade hinnangutes eraisikute ta-
gatiseta laenudele: klassi “korras” kuuluvaks hinnati
septembri I6pus 96% eraisikute tagatiseta laenudest
(peaaegu 1 pp vahem kui kuue kuu eest). Kogu lae-
nuportfelli suhtes aga on pankade hinnagud muutu-
nud viimasel poolaastal pigem positivsemaks.

KAPITALI ADEKVAATSUS

Eesti Pank otsustas alates 2006. aasta 1. martsist
tdsta Eestis litsentseeritud pankade riskivarade ar-
vestamisel Eesti residentidele valjastatud eluaseme-
laenude puhul riskikaalu seniselt 50%lt 100%le. See
on oodatult toonud kaasa pankade kapitaliseerituse
kasvu. Pankade kérgem kapitaliseeritus ei ole aga
tingitud laenuportfellide kasvu aeglustumisest, vaid
gruppide sisemiste finantseerimisskeemide Umber-
korraldamisest ning tdiendavate omavahendite kaa-
samisest.

3 Eestis on valdav osa pangalaenudest véljastatud ujuva intressiméaéraga, mistdttu baasintressimaara téusu tdttu on suurenenud ka intres-

simaksed.
4 Mh raamatupidamispdhimd&tete muutuse tGttu.

5 “Muude eraisikulaenude” koondnéitaja on madalam tulenevalt 6ppelaenude paremast kvaliteedist.
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Joonis 3.6. Viivislaenude maht (mld kr; vasak telg) ja viivislaenude ning ebatdenaoliselt laekuvaks
hinnatud nduete osatadhtsus pankade laenuportfellis (parem telg)
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ettevotetele antud laenud ettevotetele antud laenud

Joonis 3.7. Viivislaenude osakaalu muutused majandussektorite I8ikes (3 kuu keskmine)
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Kuigi finantseerimine on kasvanud jatkuvalt kiiresti,
on pankade riskivarad suurenenud koondarvestu-
ses | kvartali IBpuga vorreldes vaid 15 miljardi kroo-
ni vorra (ligi 10%) 166 miljardi kroonini. Pankade ka-
pitali adekvaatsuse arvestamisel arvesse vdetavad
omavahendid on viimase kuue kuuga kasvanud
25% ehk 4,6 miljardi krooni v&rra 23,4 miljardi kroo-
nini (vt joonis 3.8).

Riskivarade struktuur ei ole vimastel perioodidel
siiski kuigivérd muutunud - ligi 98% riskivaradest tu-
leneb jatkuvalt krediidiriskiga kaalutud bilansilistest ja
bilansivélistest varadest. Samas on muutunud panka-
de omavahendite struktuur — kasvanud on teise tase-
me omavahendite osakaal (vt joonis 3.9). Kui m&o-
dunud aasta septembris moodustasid allutatud ko-
hustused (kuuluvad teise taseme omavahendite hul-
ka) esimese taseme omavahenditest ligikaudu 10%,
siis 2006. aasta septembris oli see néitaja lle 40%.
Allutatud kohustuste osatéhtsuse edasist kasvu pii-
rab aga seaduseséte, mille kohaselt ei tohi teise ta-
seme omavahendite hulka arvatud allutatud kohus-
tuste ja eelisaktsiate summa Uletada 50% esimese
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Joonis 3.8. Pankade riskivarade struktuur ja omavahendid (mld kr)

31.12.03
31.03.04
30.06.04
30.09.04
31.12.04
31.03.05
30.06.05
30.09.05
31.12.05
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31.03.06

taseme omavahenditest. Samuti on suuremad pan-
gad omavahendite hulka arvanud juba ka olulise osa
jooksva perioodi kasumist. Seet6ttu on piiratud pan-
kade vBimalus suurendada omavahendeid jooksva
perioodi kasumi auditeerimise ning seejarel omava-
hendite hulka arvamise teel.

Koondarvestuses on pankade kapitaliseeri-
tus ning ka laenukahjumite absorbeerimisvai-
me jatkuvalt kasvanud, ulatudes septembri 18-
pus 14,1%ni (martsi I6pus 12,4%). Seevastu pan-
kade Idikes erineb kapitaliseeritus markimisvaarselt:
pankade hulgas oli madalaim kapitaliseerituse néita-
ja septembri 16pus 10,7% (vt ka taustinfo “Pankade
kapitaliseeritus” Ik 53).

Edasise arengu osas v8ib siiski eeldada, et mitte-
residentsed emapangad on jatkuvalt huvitatud
Eestisse taiendavate omavahendite paigutamisest
senikaua, kuni omavahendite tulukus Eesti turul
Uletab alternatiivsete investeerimisvBimaluste tulu-
kust ning siinne riski-tulu suhe on nende hinnangul
aktsepteeritav.

N kapitalindue bilansivalise
krediidiriski, kauplemisportfelli
riskide ja vélisvaluutariski
katmiseks

20%
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(riskikaal 100%0)
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Joonis 3.9. Pankade omavahendite struktuur (mld kr)

PANKADE KAPITALISEERITUS

Kuigi vimastel perioodidel on nii pankade kui ka
pangagruppide laenude aastased netoallahind-
lused pusinud sektori koondarvestuses aasta
keskmisest laenuportfellist madalamad kui pool
protsenti, on pangasektori jatkusuutliku toimimi-
se seisukohalt oluline pankade vdime tulla toime
ka tédnasest ebasoodsama majanduskeskkon-
na mojudega.

Pankade 2006. aasta lll kvartali [pu andmed nai-
tavad, et vorreldes | kvartali I6puga oli pankade
laenukahjumite kandmise véime koondarvestuses
parem kui 2006. aasta | kvartali I6pus, kuid kapita-
liseeritus erines pankade I6ikes méarkimisvaarselt.
Kui | kvartali [dpus oleks pankade koondarvestu-
ses kapitalindude taitmine muutunud problemaa-
tiliseks pangalaenude enam kui 4%se taiendava
allahindluse korral, siis Ill kvartali [dpus oleks sek-
tori koondnéitaja pangalaenude enam kui 6%se

allahindluse puhul langenud alla ndutava miinimum-
taseme (10%). Samas tekiks esimesel pangal,
kelle kapitali adekvaatsuse néitaja oli septembri
|dpus 10,7%, probleeme ndude téitmisega juba
pangalaenude enam kui 1%se Uhekordse lisaal-
lahindluse puhul. Kapitaliseerituse tasemelt jarg-
mise panga normatiivse naitaja viiks alla 10%
taseme laenude enam kui 2%ne tdiendav alla-
hindlus.

Pankade poolt hiljuti 1&bi viidud eluasemelae-
nuportfelli tugevusanalliis nditas, et baasintres-
simaéra 1-2 protsendipunktise kasvu m&ju pan-
kade eluasemelaenude portfelli kvaliteedile oleks
suurem kui méju, mille pdhjustaks t66tuse kasv
viimase paari aasta rekordtasemeni. Samuti sel-
gus analliisist, et makseraskustesse sattumise
téendosus on vimase aasta jooksul valjastatud
laenude puhul 1-2 korda suurem kui varem val-
jastatud laenude puhul.
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LIKVIIDSUS

Pankade rahastamine

Pankade rahastamise struktuuri on méjutanud grupi-
siseste finantseerimisskeemide tmberkorraldamine
ning kapitali adekvaatsuse méaruse muudatustest ja
riskivarade kiirest kasvust tingitud tdiendavate oma-
vahendite kaasamine.

2006. aasta esimesel poolel kasvas valispankadelt
kaasatud ressursside osatédhtsus pankade kohus-
tuste struktuuris veelgi. Grupisiseste finantseerimis-
skeemide Umberkorraldamisega vahendati juulis olu-
liselt tutarettevdtete finantseerimist Eesti pangasek-
tori kaudu®.Seetdttu kahanesid 2006. aasta juunis ja
juulis vdlgnevused vélispankadele enam kui viiendiku
vorra (vt joonis 3.10). Muudatuste mdju pangasekto-
rile vBib pidada positiivseks, kuivdrd see seob pan-
gasektori rahastamise hesemalt kohaliku majandu-
sega ning vahendab lahiriikidega seotud riske.

I nGudmiseni hoiused
I vaartpaberikohustused
muud (sh allutatud kohustused)
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31.03.05

Seet6ttu ei olnud ka institutsionaalse valislaena-
mise osakaal kogukohustustes, vaatamata jatkuvalt
aktiivsele laenutegevusele, 2006. aasta septembri |6-
pus eelmise aasta sama perioodiga vorreldes kuigi
palju suurem. See on plsinud toonasega vorrelda-
val 39% tasemel. Parast muudatuste l&biviimist on
valispankade ees vBetud kohustuste maht aga taas
suurenema hakanud.

Pankade laenutegevuse rahastamiseks on sood-
sa hinnaga ressurssi jatkuvalt pakkunud kliendi-
hoiused. Nende aastakasv on méddunud aasta
IV kvartali ja kéesoleva aasta | kvartaliga vorreldes
aeglustunud, kuid pusib ule 30%. Kuigi kliendihoiu-
sed on kasvanud, pole téhtajaliste hoiuste osakaal
siiski tdusnud. Tahtajaliste hoiuste maht moodustab
vahem kui viiendiku kdikidest kliendihoiustest.

Mittefinantssektorile antud laenude maht on kasva-
nud kiiremini kui kliendihoiused. Seetdttu on ka lae-

téhtajalised hoiused
N hoiused ja laenud valispankadelt
m— institutsionaalse vélislaenamise osatahtsus

0,50
0,45
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0,35
0,30
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0,10
0,05
0,00

30.06.05
30.09.05
31.12.05
31.03.06
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Joonis 3.10. Kohustuste struktuur (mld kr; vasak telg) ja institutsionaalse vélislaenamise osatéhtsus

kohustustes (%; parem telQ)

5 Tltarettevotete imbersuunatud finantseerimise kogumaht ulatus hinnanguliselt ligikaudu 20 mid kroonini, millest umbes pool jdudis mit-
teresidentidest tlitarettevGteteni otse ning Ulejadnud panga poolt gruppi kuuluvale finantseerimisasutusele antud laenude kaudu. Mitteresi-
dentidest tutarettevotete finantseerimist on parast seda siiski teatud ulatuses jatkatud nii liihiajalise likviidsuse kui ka pikaajaliste ressursside
pakkumisega. Septembri [dpus moodustasid néuded Léti ja Leedu pankadele ligikaudu 2% pankade koguvaradest.
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nuhoiuse suhe’ jarjest tdusnud, ulatudes 2006. aas-
ta septembris 1,35 tasemele (vt joonis 3.11). Seega
finantseeritakse mittefinantssektorit aina véhem klien-
dihoiuste abil.

Kapitali adekvaatsuse méaruse muudatustest tingi-
tud ning hoogsa laenutegevusega kaasneva kapitali-
vajaduse leevendamiseks on pangad suurendanud
allutatud kohustusi. Nende osakaal kogukohustus-
tes oli 2006. aasta septembriks tdusnud 4%ni mo6-
dunud aasta sama perioodi 1%lt.

Koos Euroopa Keskpanga baasintressiméaradega on
téusnud ka kdikide pankade kaasatavate ressurs-
side keskmised intressiméarad (vt joonis 3.12).
Muu hulgas on pangad jatkanud tahtajalistelt kliendi-
hoiustelt makstavate intresside tdstmist. Teiste res-
sursside hindadega vorreldes on aeglasemalt kasva-
nud teistelt pankadelt kaasatud ressursside keskmi-
ne hind, mis on alates 2006. aasta Il kvartalist mada-

I |aenu-hoiuse suhe (vasak telg)

kliendihoiuste aastakasv (parem telg)
1,60
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1,00
0,80
0,60
0,40
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0,00

30.09.03
31.12.03
31.03.04
30.06.04
30.09.04
31.12.04

31.03.05

lam ka seni odavaimaks peetud kliendihoiuste kesk-
misest hinnast.

Likviidsed varad

Pankade likviidsete varade olukorda on samuti oluli-
selt m@jutanud grupisiseste finantseerimisskeemide
muudatused. Kui méddunud aasta I6pus likviidse-
te varade osakaal koguvarades tdusis margatavalt
pankade tutarettevGtete rahastamisega seotud néue-
te kasvu tottu, siis kédesoleva aasta juunis nduded vé-
lispankadele véhenesid ning likviidsete varade osa-
kaal taandus 18,6%ni (vt joonis 3.13). TUtarettevotete
rahastamisega seotud ndudeid arvestamata moo-
dustasid likviidsed varad nii 2006. aasta septembri
IBpus kui vimase 12 kuu keskmisena hinnanguliselt
ligikaudu 17% koguvaradest. See tdhendab, et nende
maht psis koguvarade suhtes tsna stabiilne.

Likviidsete varade muutused on mdjutanud ka jooks-
vate kohustuste kaetust likviidsete varadega.

=== |laenuportfelli aastakasv (parem telg)

80%
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Joonis 3.11. Laenu-hoiuse suhe ja institutsionaalse vélislaenamise osakaal kogukohustustes (%6)

7 Erinevalt eelmisest Finantsstabiisuse Ulevaatest (mai 2006) on laenude hulgast vélja arvatud finantseerimisasutustele antud laenud, kuivérd
tutarettevotetest finantseerimisasutusi rahastatakse Uha enam otse grupi emapankadest.
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""" =" hoiused ja laenud pankadelt kliendihoiused Fm—— vlakirjad — EKP baasintressimaar
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Joonis 3.12. Kvartali jooksul kaasatud ressursside keskmine kaalutud intressimaar ja EKP
baasintressimaar
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Joonis 3.13. Likviidsete varade struktuur ja osakaal jooksvates kohustustes (% koguvaradest)

* jooksvad kohustused - jarelejaanud téhtajaga kuni tiks kuu
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See on tutarettevdtete finantseerimisest tingitud
ndudeid arvestamata pusinud siiski suhteliselt sta-
biilselt vimase 12 kuu keskmisel, s.0 33% tasemel
(2006. aasta septembris 32%). Seega pole panka-
de likviidsus eelmise aasta sama perioodiga vorrel-
des halvenenud.

Eesti Pank tdstis alates 1. septembrist 2006 pankade
kohustusliku reservi ndude seniselt 13%It 15%le.
See tdhendab, et senise 13% asemel peavad pangad
15% ulatuses kohustusliku reservi baasist hoiusta-
ma vahendeid keskpangas v8i omama kdrge likviid-
susega vaartpabereid. 2006. aasta septembri and-
mete pdhjal otsustades on pangad uue kohustusli-
ku reservi nbude téitmisega paralleelselt vahenda-
nud nn vabatahtlikke likvidsuspuhvreid. Seega, kui-
gi kdrge likvidsusega varade osatéhtsus likviidsete
varade struktuuris on suurenenud, on likviidsete va-
rade kogumaht kasvanud kokkuvéttes vahem kui ko-
hustuslik reserv.

EFEKTIIVSUS JA TULUKUS

Pangasektori kasumlikkuse néitajad kajastavad
taas tUtarettevtetelt teenitava tulu suurt osatahtsust
pangasektori tuludes (vt tabel 3.1). Nimelt on panka-
de kasumlikkus alates 2006. aasta Il kvartalist alane-
nud® eeskatt seetdttu, et tltarettevotetelt teenitud

Tabel 3.1. Pankade tulukus soolo arvestuses (%)

dividenditulu on olnud véaiksem kui varasematel aas-
tatel.® Pangasektori kasumlikkusele on samas aval-
danud ootuspéraselt soodsat moju baasintressimaa-
rade tBus, kuna suurem osa Eestis véljastatud panga-
laenudest on ujuva intressimaaraga. Nii on keskmi-
ne intressitulu intressi teenivatelt varadelt 2006.
aastal kasvanud. Kuigi ka intressi kandvate kohus-
tuste keskmine intressikulu suurenes, on see tu-
lude kasvust siiski vaiksemaks ja&nud. See kajastub
hinnavahe ja puhta intressimarginaali kasvu jat-
kumises ké&esoleval aastal (vt joonis 3.14).

Kui puhta intressitulu kasv kiirenes, siis pankade
teenitud puhta teenustasutulu kasvutempo on aeg-
lustunud. Samuti on kahanenud teenustasude suhe
varadesse. Teenustasude suhe intressituludesse
on taandunud eelmise aasta Il kvartali kdrgperioo-
di 54% tasemelt 42%]le 2006. aasta lll kvartalis ning
teenustasutulude suhe keskmistesse varadesse 1%lt
0,9%le (vt joonis 3.15). Osaliselt vdib teenustasude
kasvutempo aeglustumist seletada raamatupidamis-
pohimdtete muutustega®, ent see ei seleta kogu
muutust.

Lisaks intressimarginaalide kasvule on pangasektori
kasumlikkust jatkuvalt toetanud kulude kasvu kontrolli
all hoidmine ning varade hea kvaliteet. Pangasektori
kulu-tulu suhtarv oli vimases kahes kvartalis kiill

2002 2003 2004 2005 I kv 2006 1l kv 2006 111 kv 2006
Varade tootlikkus 9,3 7,9 7.4 6,7 6,4 6,0 6,2
Varade tulukus 1,6 1,7 2,1% 2,0 1,9 1,5 1,6
Puhastulukus 16,8 21,7 28,8 29,4 30,3 25,5 25,7
Omakapitali kordaja 7,3 7,9 8,8 9,9 10,1 10,5 10,6
Omakapitali tulukus 14,7 14,1 20,0 21,0 21,3 17,1 18,0
Kulu-tulu suhtarv 61,6 53,0 45,8 45,6 45,0 49,6 48,4
Netointressimarginaal 3,6 2,9 2,4 2,0 2,0 2,0 2,1
Hinnavahe 34 2,8 2,3 1,9 1,9 1,9 2,0

8 Libiseva aasta koondnéitajate arvestuses.

° Tutarettevotted ei maksnud teenitud kasumeid varasemas ulatuses dividendidena vélja.
10 Pghjuseks on efektiivse intressiméaéra pdhimotte rakendamine, mille puhul oluline osa laenuga seotud teenustasudest amortiseeritakse

kogu laenuperioodi peale ning kajastatakse intressituluna.
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58



madalamate tulude mdjul kdrgem kui mdé6dunud aas-
ta vordlusperioodil, kuid samas on kulude suhe kogu-
varadesse jatkuvalt véhenenud. Eesti pangasektori
kulu-tulu suhtarv (2006. a lll kvartalis 48%) on ma-
dalam kui Euroopa keskmine néitaja (60%). V&rdlus
PBhjamaadega viitab siiski vBimalusele, et siinse
pangasektori kulude ja varade suhe (1,5%) ei pruu-
gi veel olla saavutanud vB8imalikku miinimumtaset (nt
Rootsis ja Taanis 2005. aastal 1%)*.

Pankade tulevase kasumlikkuse osas voib eeldada,
et baasintressimaarade edasine vdimalik tdus leiab
jatkuvat kajastust ka puhta intressimarginaali kasvu-
na. Eriti silmas pidades, et hoolimata konkurentsist
on pangad jéudnud laenuintressimarginaalide osas
taluvuse alampiirile kullaltki I&hedale. Intressikulude
areng soltub suuresti emapankade kisitavast res-
sursihinnast. Kuigi intressimééarade tdusu jatkudes
vBib klientide laenundudlus vaheneda (see vBib ka-
jastuda laenude véljastamiselt teenitavates tuludes),
vBib baasintressiméérade tdus samas suurenda-
da klientide huvi laenutingimuste muutmise vastu.
Teenustasutulude osas ei pruugi veel ammendunud
olla ka véimalused suurendada tulusid maksevahen-
dus- ning investeerimisteenustelt. Tulevane dividen-
ditulu titarettevBtete tegevusest sBltub aga suuresti
nende turgude arengust, kus titarettevdtted tegut-
sevad, ning tltarettevdtjate vBimalikust téiendavast
kapitalivajadusest. Rahvusvaheline vérdlus naitab, et
samuti ei pruugi olla ammendunud v8imalused kulu-
de ja varade suhte jatkuvaks vahendamiseks.

11 Allikas: “EU banking sector stability” (2006).
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IV RAHA- JA VAARTPABERITURG

RAHATURG

Euroopa Keskpank on tugevnenud inflatsioonisur-
vetele viidates jatkanud intressimaarade téstmise
poliitikat. 2006. aasta algusest on euroala rahapo-
liitilisi intressimé&arasid kergitatud kokku neljal korral.
Viimane tdus leidis aset oktoobris, mil euroala baas-
intressimé&ara kergitati 25 baaspunkti vdrra 3,25%le,
mis on intressimadrade tdusutsikli algusega vorrel-
des 1,25 protsendipunkti kdrgem. Euroala baasint-
ressimaara tdusuga on kaasnenud ka euroala raha-
turuintressimaarade kasv. Alates 2005. aasta sep-
tembrist, kui euroala rahaturunoteeringud hakkasid
intressiméérade tdusu ootuses kasvama, on kolme
kuu EURIBOR kerkinud pea 1,5 protsendipunkti vor-
ra (vt joonis 4.1).

Eesti rahaturu intressimaérad on Uldjoontes jar-
ginud euroala rahaturu intressimaarade muutusi.
Kuna Eesti rahaturg ei ole kuigi aktiivne ning raha-
turu intressimaarade noteeringuid tdsteti Eestis ja
euroalal erineval ajal, kujunes Eesti ja euroala raha-
turu intressimaérade vahe ajutiselt negatiivseks neil
nadalail, mis eelnesid rahapoliitiliste intressimaara-
de tBstmise otsusele. Oktoobri keskpaigaks oli Eesti

ja euroala rahaturu intressiméérade vahe erineva-
te tdhtaegade Idikes keskmiselt 8-18 baaspunk-
ti (vt joonis 4.2).

Krooni ja euro tulevikutehingute aluseks olevate int-
ressinoteeringute erinevuse (forvarddiferentsi) madal
tase kinnitab, et surveid krooni vahetuskursile ei ole
rahaturul esinenud. Osalemine vahetuskursimehha-
nismis ERM2 on Eesti jaoks kulgenud sujuvalt.

Eesti valitsuse viieaastase eurovolakirja tulusus
on rahvusvahelistel finantsturgudel likunud koosk®-
las euroala valitsuste v@lakirjade tulususega. Eestiva-
litsuse viieaastase eurovdlakirja tuluméara erinevus
Saksamaa ja Austria vrreldava tahtajaga valitsuse
vOlakirjade tulumé&arast on 2006. aasta teisel poolel
pusinud suhteliselt stabiilne (vt joonis 4.3). Pikaajaliste
intressimaarade véike erinevus naitab rahvusvahelis-
te finantsturgude jatkuvalt kdrget usaldust Eesti raha-
ja finantssusteemi vastu.

Eesti krooni rahaturulaenude kéivet on jatkuvalt olu-
liselt mdjutanud tuletistehingute turu suur kéive,
mis on tingitud grupisisestest suuremahulistest va-
luutavahetustehingutest (vt ka 2006. aasta maikuu

=== 3 kuu TALIBOR
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6,0 sV
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=== 3 kuu EURIBOR

m— EKP baasintressimaar
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Joonis 4.1. Eesti ja euroala rahaturu intressiméaérad (%)
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Finantsstabiilsuse Ulevaadet). Kui jatta anallitisist val-
ja nimetatud ema- ja titarpanga vahelised valuutava-
hetustehingud, siis on rahaturulaenude kéive olnud
suhteliselt tavapérane.

Luhiajaliste kroonilaenude kéive kujunes 2006. aas-
tal monevorra suuremaks kui eelmistes kvartalites,
moodustades rahaturulaenude kogukéibest kesk-
miselt 35%. Mitteresidentide tehingud moodusta-
sid luhiajaliste kroonilaenude turust ligikaudu 90%.
Aktiivsemad turul osalejad olid jatkuvalt Rootsi ja
Soome krediidiasutused. Valuuta tuletistehingute kéi-
ve on samas pusinud suhteliselt stabiilsena eelmise
aasta tasemel.

VOLAKIRIATURG

Kodumaiste volakirjade turg on suhteliselt ekspansiiv-
se keskkonna mdjul veelgi elavnenud, kuid vorreldes
kevadega on turu kasv olnud aeglasem. 2006. aas-
ta septembri I6puks aeglustus volakirjade esmas-
turu kéibe kasv 38%ni (vt joonis 4.4). Selle tagajar-
jel tBusis volakirjaturu kapitalisatsioon aastatagusega
vOrreldes 40%, ulatudes septembri I8puks 7 miljar-
di kroonini ehk 3,6%ni SKPst. Suurima panuse turu
kasvu andsid residentidest pankade vdlakirjaemis-

I reaalsektori ettevotete volakirjad
I krediidiasutuste volakirjad
[ valitsussektori volakirjad

— —
o o
o o
N N
> >
4 B

kv 2001
IV kv 2001
I kv 2002
Il kv 2002
11 kv 2002
IV kv 2002
I kv 2003
1l kv 2003

sioonid, mille maht suurenes 42%. Pankade volakir-
jade mahu jadk moodustas septembri l8pus 36% vo-
lakirjaturu kogukapitalisatsioonist.

Tanu volakirjade esmasturu kéibe kasvule elavnes
veidi ka vBlavaartpaberite jarelturg. See kasvas
Il kvartali I8puks 15% vdrreldes sama perioodiga aas-
ta tagasi (vt joonis 4.5). Keskmine paevakaive tdusis
2006. aasta septembri 16puks 15,8 miljoni kroonini
13,1 miljonilt kroonilt eelmise aasta samal perioodil.
Eesti Vaartpaberikeskuse vahendusel algatatud te-
hingutest tehti kdige enam (51%) reaalsektori emi-
teeritud vBlakirjadega. 24% Eesti Vaartpaberikeskuse
vahendusel sooritatud tehingutest tehti mitteresiden-
tide emiteeritud v@lakirjadega. Neist omakorda 8%
hélmasid Leedu vaartpaberite depositooriumis ning
6% Lati vaartpaberite depositooriumis registreeri-
tud védlakirjad.

Alates 2006. aasta martsi 16pust on borsil notee-
ritud volakirjade nimekirja lisandunud Uks véaart-
paber: septembris noteeriti Q Vara OU védlakiri.
Samas denoteeriti ASi Eesti Post, ASi Fenniger ja
Sportland International Group ASi vdlakirjad. Seega
oli 2006. aasta septembri I6pus Tallinna Borsil kuue
ettevotte volakirjade turuvaartus 0,7 miljardit krooni

muude finantseerimisasutuste volakirjad
I mitteresidentide volakirjad

F—jarelturu kaive

111 kv 2003
IV kv 2003
I kv 2004
11 kv 2004
111 kv 2004
IV kv 2004

I kv 2005
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I kv 2006

Joonis 4.4. Kvartali jooksul emiteeritud volakirjade maht emitentide I6ikes ja jarelturu kaive (mid kr)
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Joonis 4.5. VBlakirjade jarelturu kdibe struktuur (min kr)

ehk 10% volakirjaturu kogumahust. Kuigi borsivalisel
turul on volakirjadega kauplemine elavnenud, soeta-
takse borsil noteeritud volakirju siiski peamiselt vaid
hoidmiseks. Viimasel poolaastal kaubeldi bérsi va-
hendusel vaid tihe bdorsil noteeritud voélakirjaga (ASi
Sampo Pank vdlakirjaga mahus 8,3 min krooni).

AKTSIATURG

2006. aasta kevadsuvel tabas maailma aktsiaturge
Uks viimaste aastate suuremaid korrektsioone,
mis mdjutas otseselt ka Eesti investorite jaoks oluli-
si investeerimispiirkondi. Pooleteise kuuga langesid
aktsiahinnad nii Venemaa, Ungari kui Poola turgudel
Ule 30% vdrra (vt joonis 4.6). Teistel turgudel jai lan-
gus véiksemaks. Kolmandas kvartalis said turud kor-
rektsioonist Ule ning aktsiahinnad hakkasid Kesk- ja
Ida-Euroopa borsiettevdtete kasumiootuste ja juh-
tivate riikide intressiotsuste mgjul likuma enamjaolt
tdusujoonel. Aasta algusest on endiselt kdige enam
kasvanud Venemaa turg (43%). Jargnevad Bulgaaria
ja Poola (kumbki tle kolmandiku). Kui Eesti aktsiatu-
ru indeksi kasv kitndis 7%ni, siis teiste Balti riikide
oma isegi langes ligi kimnendiku vérra.

Viimase poolaasta olulisemad sindmused Tallinna
Bdrsil olid ehitusettevdtte AS Eesti Ehitus ja kasiino-
ettevtte Olympic Entertainment Group’i aktsiate no-
teerimine borsi pShinimekirjas. Selle tagajarjel suu-
renes borsikapitalisatsioon vastavalt ligikaudu 3%
ja 13% (vt joonis 4.7). Sealjuures toimus Olympic
Entertainment Group’i aktsiate avalik pakkumine es-
makordselt Balti vaartpaberiturgude ajaloos Eestis,
Latis ja Leedus Uheaegselt.

Kuna maailma aktsiaturgude languse mojul aktsia-
hindade vaartus kevadsuvel kahanes, siis oli sep-
tembri I6pus borsi kapitalisatsioon hoolimata uute
ettevdtete noteerimisest borsil 47 miljardi krooniga
samal tasemel kui aasta tagasi. SKP suhtes on see
langenud 24%ni. Kui aktsiaturgude Uldine langus
viis Tallinna Borsi indeksi OMXT vaartuse juunikuuks
aastatagusele tasemele, siis sligiseks on indeks,
nii nagu eelmistel siigistelgi, saavutanud 720 punk-
tiga taas uue rekordtaseme ja aastakasv on 7% (vt
joonis 4.8).

Borsitehingute keskmine péevakéive kiindis vima-
sel poolaastal peamiselt uute aktsiate borsil noteeri-
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Allikas: EcoWin
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Joonis 4.8. Aktsiate kaive Tallinna Borsil ja borsivalisel turul (mld kr; vasak telg) ning borsiindeks

OMX Tallinn (punkti; parem telg)

mise tdttu 39 miljoni kroonini. Varreldes eelmise pe-
rioodi keskmisega on see siiski ligikaudu kiimnendi-
ku vérra vahem. Borsi pdhivedajaks olid ASi Tallink
Grupp ja ASi Eesti Telekom aktsiad — m8lema akt-
sia tehingud moodustasid kumbki 23% bdorsikéibest.
Likviidsemateks vaartpaberiteks osutusid sel perioodil
veel ASi Merko Ehitus ja ASi Tallinna Vesi aktsiad, mis
hélmasid mdlemad kogukéibest kimnendiku.

Borsitehinguid on digus vahendada 40 borsilikmel.
Balti- ja PGhjamaade vaartpaberiturgude I16imumise
tulemusena on viimasel ajal oluliselt kasvanud vélis-
maiste borsilikmete arv. See ulatus 33ni ehk ule kolm-
veerandi kdigist likmetest. Kuigi rahvusvaheliste bor-
silikmete tehingute kéive on kasvamas, h6lmasid ko-
halike likmete vahendusel teostatud tehingud siiski
Idviosa. Hansapanga ja ASi Suprema Securities va-
hendatud tehingud moodustasid libiseva aasta arves-
tuses septembri I6puks suurima osa ehk 86% teh-
tud tehingute vaartusest.

2005. aasta I8pust on vélisinvestorite investeerin-
gute osakaal borsil noteeritud aktsiate kapitalisat-

sioonis pusinud muutumatult 59% tasemel (vt joo-
nis 4.9). Nominaalselt kdige enam (2,5 mid krooni
vBrra) on 2006. aasta esimese theksa kuuga inves-
teeringuid borsiaktsiatesse suurendanud USA, Léti
ja Uhendkuningriigi investorid. Septembri I6pus oli
residentidest ettevdtete investeeringute osakaal
borsiaktsiates 34% ehk sama palju nagu kevadel-
gi. Eraisikute osa kasvas 4,5%ni borsiaktsiate kogu-
vaartusest.
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V. MUUD FINANTSTURUD

INVESTEERIMISFONDID

Investeerimisfondide tootlust on 2005. aasta martsi
[dpust saadik mdjutanud pdhiliselt baasintressimaa-
rade tOus ja vimase paari aasta suurim korrektsioon
aktsiaturgudel (vtjoonis 5.1). Enim avaldas see mdju
aktsiafondide tootlusele, mis véahenes 2006. aasta
septembri 16puks libiseva aasta arvestuses kesk-
miselt 15%ni. Baasintressimaarade kasvades t6u-
sis ka rahaturufondide keskmine tootlus, mis sep-
tembri I6pu seisuga oli 2,1%.

Uhelt poolt kdrge vordlusbaasi tottu ning teisalt akt-
siaturgude korrektsiooni mojul mitu aastat véldanud
investeerimisfondide varade kasv aeglustus, ula-
tudes septembri Idpuks aasta arvestuses ligi 37%ni
(vt joonis 5.2). Investeerimisfondide varade maht
kundis siiski septembril6pus rekordilise 16,8 miljar-
di kroonini. K&ige enam maojutas korrektsioon aktsia-
fonde, mille mahu kasv pidurdus poole aastaga viie-
kordselt — 54%ni. Vastukaaluks kiirenes baasintres-
simaarade tdusu mdjul rahaturufondide mahu aasta-
kasv 30%ni, samas kui intressifondide varade maht
on aastaga viiendiku vdrra kahanenud.

rahaturufondid

= intressifondid

Nii nagu 2006. aasta | kvartalis, vdhenes valisvara-
de osakaal fondide varade mahus ka lll kvartalis.
Septembri [6pus hdlmas see 78% (vt joonis 5.3).
Vélisvarade osakaal on vahenenud peamiselt see-
téttu, et residentide aktsiatesse ja kohalikesse
hoiustesse tehtud investeeringud on kahanenud.
Investeeringud ELi turgudele kasvasid perioodi 18-
puks taas 65%ni vélisvaradest (vt joonis 5.4). Enim
suurenesid vimase poole aasta jooksul investee-
ringud Venemaa ja ELi likmesriikide, eriti Austria,
Luksemburgi, Prantsusmaa ja Ungari turgudele,
kuhu suunati 85% uute investeeringute mahust. Eesti
aktsia-, vblakirja- ja fonditurule emiteeritud instru-
mentide kogumaht Eestis registreeritud investeeri-
mis- ja pensionifondide varades moodustas jatku-
valt 12% ehk ligi 2,9 miljardit krooni. See on nomi-
naalmahus veidi tle kimnendiku vBrra rohkem Kui
2006. aasta martsi I16pus. Kuna bdrsil noteeritud
vaartpaberite hulk on viimasel ajal kasvanud, on in-
vesteeringud kohalikesse aktsiatesse ja osakutes-
se suurenenud veerandi vBrra, ulatudes septembri
I6pus rohkem kui 1,1 miljardi kroonini.

m—aktsiafondid (parem telg)

5,5% 70%
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Joonis 5.1. Investeerimisfondide keskmine tootlus
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Joonis 5.2. Investeerimisfondide varade maht kuu I6pus (mld kr)

24 80% M mitteresidentide volakirjad
22
20 70% I residentide volakirjad
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16 I Mmitteresidentide aktsiad ja
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8 )
hoiused
6
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Joonis 5.3. Investeerimis- ja pensionifondide varade struktuur (mld kr) ja valisvarade osakaal (%)
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Joonis 5.4. Investeerimis- ja pensionifondide vélisinvesteeringud residentsuse jargi kvartali [6pus

Viimasel poolaastal lisandus avatud investeerimis-
fondide hulka kaks uut aktsiafondi — Hansa Kesk-
Aasia Aktsiafond ja Hansa Ida-Euroopa Kinnisvara
Aktsiafond. Vahemalt 50% Hansa Kesk-Aasia
Aktsiafondi varadest investeeritakse Kesk-Aasia!
aktsiatesse vOi samavaéarsetesse kaubeldavates-
se Bigustesse, Ulejadnud sama piirkonna emitenti-
de hoiustesse ja rahaturuinstrumentidesse. Hansa
Ida-Euroopa Kinnisvara Aktsiafondi varad paiguta-
takse Kesk- ja Ida-EuroopaZ? riikide vaartpaberitesse,
sealhulgas vahemalt 50% ulatuses kinnisvarasekto-
risse. MBlema fondi baasvaéaring on euro.

2006. aasta kevadel Balti riikide bérside loo-
dud ja uUhiselt hallatava fondiinfo keskkon-
na Fondikeskusega oli oktoobri I8puks Uhine-
nud 113 dle Baltikumi teenuseid pakkuva fondi®.
Sealhulgas on lisaks Balti riikides registreeritud fon-
didele Fondikeskuse vahendusel kattesaadavad ka
33 Luksemburgis ja 27 Soomes registreeritud fondi
andmed. Fondikeskus loodi selleks, et avaldada Balti

riikides avalikult investeerimisosakuid pakkuvate fon-
dide info Uhtsetel alustel ja vBrreldaval kujul.

PENSIONIFONDID JA -KINDLUSTUS

2006. aasta oktoobri ldpu seisuga oli pensionisis-
teemi teise sambaga liitunud ligikaudu 517 000
inimest ehk umbes 64% tooealisest elanikkonnast.
Teise samba fondide kogumaht kasvas viimase aasta
jooksul 58% (2,4 miljardit krooni) ning oli septembri
IBpus 6,6 miljardit krooni. Teise samba pensionifon-
dide maht moodustas Il kvartali [6pus 27,6% maja-
pidamiste investeerimisfondidesse investeeritud fi-
nantsvaradest (aasta tagasi 25%; vt joonis 5.5).

Kolmanda sambaga oli 2006. aasta oktoobriks lii-
tunud umbes 100 000 inimest ehk ligikaudu 12,3%
tooealisest elanikkonnast. Kolmanda samba fondi-
de kogumaht kasvas aastaga 75% ehk 251 miljonit
krooni (2005. aasta septembris vastavalt 140% ja
195,6 miljonit krooni). Koos pensionikindlustusega

1 Sh Kasahstan, AserbaidZaan, Venemaa, Georgia, Usbekistan, Armeenia, Kérgdzstan, Tadzikistan ja Turkmenistan.
2 Sh 2004. aastal Euroopa Liiduga uhinenud riigid ning praegused ja tulevased kandidaatriigid.

3Vt tdpsemalt http://www.baltic.omxgroup.com/market/?pg=funds.
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Joonis 5.5. Teise samba pensionifondide varade struktuur 30. septembril 2006

(sulgudes 30. septembril 2005)

oli kolmanda samba maht 2006. aasta Il kvartali 16-
puks ligikaudu 2,2 miljardit krooni, millest pensioni-
fondid moodustasid 25%. Taas on suurenema ha-
kanud pensionikindlustuse osakaal, mis pool aas-
tat tagasi moodustas 70% kolmanda samba struk-
tuurist (vt ka joonis 5.6).

Pensionifondide varade struktuur on vimase aas-
ta jooksul veidi muutunud. Teise samba pensionifon-
dide varade struktuuris on oluliselt suurenenud in-
vesteerimisfondide aktsiate ja osakute osakaal. Kui
aasta tagasi oli see 26%, siis sellel aastal on fondi-
desse investeeritud 35% varadest. Samas on vahe-
nenud nii aktsiate ja osakute kui ka vblakirjade osa-
kaal. Varasemate perioodidega vdrreldes on suure-
nenud residentide vdlakirjade ning aktsiate ja osa-
kute osakaal.

Ka kolmanda samba pensionifondide investeeringu-
tes oli lll kvartali seisuga oluliselt suurenenud inves-
teerimisfondide aktsiate ja osakute osakaal — 33%lt
50%le. Eelkdige on see osakaal suurenenud vélakir-
jade arvel, mille osatahtsus on eelmise aasta sama
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perioodiga vorreldes 14% vahenenud. Samuti on 5%
vahenenud aktsiate osakaal varade struktuuris.

Nii nagu teise samba investeeringute puhul, on ka
kolmanda samba puhul suurenenud ménevorra in-
vesteeringud residentide aktsiatesse ja osakutesse
ning volakirjadesse. PBhjuseks vdib tuua vimasel
ajal toimunud emissioonid kodumaisel aktsia- ja v0-
lakirjaturul. V@rdluseks vdib tuua, et kui 2005. aasta
septembris oli kodumaiste aktsiate, osakute ja vdla-
kirjade kogumaht 39 miljonit krooni, siis 2006. aas-
ta septembris oli see 85 miljonit krooni (sh kodu-
maiste investeerimisfondide aktsiad ja osakud).
Jatkuvalt suurenes kolmanda samba pensionifon-
dide investeeringutes La&ne-Euroopa osakaal, mis
tbusis aastataguselt 39%lt 2006. aasta Ill kvartali
[6puks 51%ni.

Ootusparaselt mdjutas maikuine aktsiaturgude kor-
rektsioon kdige enam kdrge riskiga fondide ning va-
batahtlike pensionifondide osakute puhasvaar-
tuse muutusi. Kuid vaatamata mdningasele langu-
sele on enamiku fondide osakute puhasvaartus saa-



vutanud nelja kuu mé6dudes oma korrektsioonieel-
se taseme (vt joonis 5.7).

Maikuu siindmuste m&ju on véga selgelt ndha ka
pensionifondide aastatootluse néitajates. Kui mais

muud
8% (7%)

mitteresidentide
volakirjad
11% (24%)

mitteresidentide
aktsiad ja osakud
25% (30%)

vahenema hakanud madala ning keskmise riskiga
fondide tootluse néitajad hakkasid augustis taas m&-
nevdrra suurenema, siis kdrge riskiga ning vabataht-
like pensionifondide tootluse nditajad olid augusti
IBpu seisuga ainult vdhenenud (vt joonis 5.8).

investeerimisfondide
osakud voi aktsiad
51% (33%)

residentide volakirjad
5% (6%)

Joonis 5.6. Kolmanda samba pensionifondide varade struktuur 30. septembril 2006

(sulgudes 30. septembril 2005)
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Joonis 5.7. Pensionifondide osakute puhasvaartus kuu I6pus
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Joonis 5.8. Pensionifondide aastatootlus kuu 16pus

ELUKINDLUSTUS

Viimase aasta jooksul (2005. aasta Il kvartalist
2006. aasta Il kvartalini) on elukindlustusseltsid tee-
ninud 82,8 miljonit krooni kasumit, mis on varase-
mast samavadrsest néitajast poole vahem. Kasumi
languse peamiseks pdhjuseks on selle aasta mais
toimunud korrektsioon aktsiaturgudel, mis mdjutas
negatiivselt ka elukindlustusseltside investeeringuid.
Enamik Eesti elukindlustusseltse I6petas selle t6ttu
Il kvartali kahjumiga. Elukindlustusseltside omaka-
pitali tulukus oli 9% (2005. aasta I8pus 30,3%), mis
on madalaim néitaja aastast 2003.

Elukindlustusturu brutopreemiate mahu aastakasv
(2005. aasta IV kvartalist 2006. aasta Il kvartalini)
oli 30%. Kogutud brutopreemiate kogumaht oli
1,46 miljardit krooni (vt joonis 5.9). K8ige enam pa-
nustasid elukindlustuse brutopreemiate mahu kas-
vu jatkuvalt investeerimisriskiga elukindlustuslepin-
gutega kogutud brutopreemiad, mis kasvasid aas-
taga 53%. Samas tuleb maérkida, et see kasv tugi-
neb taas peamiselt brutopreemiate mahu ebata-
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valiselt hoogsale kasvule | kvartalis. Kui eelmises
Finantsstabiilsuse Ulevaates jatsime 6hku kiisimu-
se, kas investeerimisriskiga elukindlustuse hiippe-
lise kasvu puhul oli tegemist tihekordse siindmuse
vOi pikemaajalise trendiga, siis ntitid voib kindlalt véi-
ta, et kevadine tdus oli Uhekordne.

Elukindlustusseltside investeeringud on bilan-
sis jaotatud kaheks — investeerimisriskiga elukind-
lustuslepingute investeeringud ning muude kind-
lustuslepingute katmiseks tehtud investeeringud
(vt joonis 5.10). Muude kindlustuslepingute katmi-
seks tehtud investeeringute struktuur pole viimaste
kvartalite jooksul kuigivérd muutunud. 2006. aasta
Il kvartali I6pu seisuga oli nende investeeringute ko-
gumaht 2,31 miljardit krooni, mis moodustas bilan-
simahust 55,4% (2005. aasta Il kvartali [dpus 69%).
Vorreldes aastataguse naitajaga on suurenenud akt-
siate ja muude vaartpaberite osakaal ja seda pea-
miselt volakirjade arvel. Kuid aktsiate osakaal on vii-
mases kvartalis hakanud ménevdrra vdhenema, mis
on suure tdendosusega tingitud aktsiaturgudel toi-
munud korrektsiooni tGttu.
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Joonis 5.10. Elukindlustusseltside investeeringute struktuur (mld kr)
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Investeerimisriskiga elukindlustuslepingute investee-
ringud moodustasid Il kvartalildpus 38% elukindlus-
tusseltside bilansimahust (aasta tagasi 27%). Valdav
0sa (84%) investeerimisriskiga elukindlustuslepingu-
te investeeringutest tehti investeerimisfondi osaku-
tesse, millele jargnesid aktsiad (9%).

KAHJUKINDLUSTUS

Kahjukindlustusturule sisenes 2006. aasta Il kvar-
talis uus kahjukindlustaja — Hansa Varakindlustus.
Hansapanga s6nul on varakindlustuse puhul tege-
mist strateegilise valdkonnaga, mida kavatsetakse
l&hiaastatel tOsiselt edasi arendada. Peamise edu-
tegurina tuuakse asjaolu, et Eestis kogutakse kesk-
miselt kaks korda véhem kindlustuspreemiaid ela-
niku kohta kui mujal Euroopas ning selles valdkon-
nas nahakse suurt kasvupotentsiaali.

Kahjukindlustusseltside aastane kasum 2006. aas-
ta Il kvartalis oli 625 miljonit krooni, mis oli aastata-
gusest néitajast 40% suurem. Omakapitali tulukus
oli 2006. aasta esimesel poolaastal 36,6%. Kuna
uus kahjukindlustusselts on turul tegutsenud vaid

[ kohustuslik liikluskindlustus
900
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I kv 2002
Il kv 2002
111 kv 2002
IV kv 2002

I kv 2003
Il kv 2003
11 kv 2003
IV kv 2003

I kv 2004

B maismaasdidukite kindlustus

loetud kuud, pole kahjukindlustusturu struktuur vii-
mase aasta jooksul oluliselt muutunud.

Brutopreemiaid kogusid kahjukindlustusseltsid vii-
mase aasta jooksul 3 miljardit krooni. Seega kasvas
preemiate maht eelmise aasta sama perioodiga vor-
reldes 15,4% (vt joonis 5.11). Kuna k8ige enam pa-
nustasid mahu kasvu maismaasoidukite kindlustus,
eraisiku varakindlustus ning likluskindlustus, vaib
kahjukindlustuse brutopreemiate kasvu jatkuvalt
pbhjendada uldise majanduslikult soodsa olukorra
ning jatkuvalt kiiresti suureneva laenumahuga.

2006. aasta Il kvartali I6pus oli kahjukindlustusselt-
sidel investeeringuid 3,1 miljardi krooni eest, mis
moodustas 87% bilansimahust (aasta tagasi 84%;
vt joonis 5.12). Kuna tulenevalt kahjukindlustusselt-
side tegevuse iseloomust on suurem osa investee-
ringutest paigutatud likviidsetesse varadesse ning
vOBlakirjade ja muude fikseeritud tuluméaraga vaart-
paberite osakaal on viimaste kvartalite jooksul veel-
gi suurenenud, m@jutab kahjukindlustusseltside ka-
sumlikkust ning investeeringute tulusust negatiivselt
uldine intressiméara kasv.

W varakindlustus muu kahjukindlustus
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Joonis 5.11. Kahjukindlustusseltside kogutud brutopreemiad (min kr)
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Joonis 5.12. Kahjukindlustusseltside investeeringute struktuur (mld kr)
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VI MAKSESUSTEEMID

PANKADEVAHELISTE MAKSETE
ARVELDUSSUSTEEM

Reaalajalises kiirmaksete arveldussiisteemis
(RTGS) arveldatud maksete arv on aastaga 3%
kahanenud (vt joonis 6.1). Kdige enam (8%) on
vahenenud just kliendimaksete arv. Sellise muutu-
se on kaasa toonud tavamaksete arveldussustee-
mis (ESTA) 2005. aasta oktoobrist rakendatud aren-
dused — arveldusperioodide lisamine ja suurmakse
piirsumma kaotamine.

Muudatused jaemaksete arveldussiisteemis on too-
nud kaasa teisegi struktuurse muudatuse RTGSi mak-
setes. Vahenenud on ESTA arvelduste tagatiseks sis-
semakstavad summad. Veel aasta tagasi oli ESTA ta-
gatismaksete osatéhtsus ESTA kaibes 88% ja nuud
on see langenud 65%le aasta keskmisena. ESTA ta-
gatissummade vahenemist on vdimaldanud ESTA ar-
veldusmahu thtlasem jaotus kogu péeva peale ning
samuti vBimalus pangal parast esimese arvelduspe-
rioodi I6ppu kogu tagatiseks sissemakstud ja ka lae-
kunud raha panga RTGSi kontole tagasi kanda.

RTGSis arveldati vimase 12 kuu jooksul keskmi-
selt 175 makset péevas, millest 72% moodustasid

I muude maksete arv (tk)
[N kliendimaksete arv (tk)

kliendimaksed. Pangaklientide algatatud tehingute
keskmine suurus oli 3,2 miljonit krooni, mis aasta
tagasi ulatus 2,2 miljoni kroonini (aastakasv 49%).
Keskmine kéive suurenes 13% ja ulatus 2,8 miljardi
kroonini pé&evas. Suurima osa kéibest (55%) moo-
dustasid endiselt pankade ESTA tagatiskonto te-
hingud.

2005. aasta 3. oktoobril alustas t66d tavamakse-
te arveldussisteem (ESTA). Tegu on endise pan-
kadevaheliste jaemaksete arveldussiusteemi (DNS)
uuendatud versiooniga. Pangakliendijaoks on ESTA
rakendamine toonud kaasa kaks olulist muudatust:
kolme tunni vérra pikem arvelduspéev ja tihedam ar-
veldustsiikkel. Senise kolme korra asemel teavita-
takse saaja panku laekunud maksetest tiheksa kor-
da péevas ehk igal téistunnil. Sagedasema laekunud
maksetest teavitamise tulemusel jduab Ghest pan-
gast teise makstavate maksete puhul raha saajani
enamasti hiljlemalt pooleteise tunniga.

ESTAs arveldati vimase 12 kuu jooksul keskmiselt
77 000 makset paevas ehk aastatagusega vorrel-
des 15% rohkem (vt joonis 6.2). Kiirelt on viimase
aasta jooksul kasvanud ESTA pé&evakéive, suure-
nedes aastaga 39% ja Uletades esmakordselt 1 mil-

[ pank-pank maksete arv (tk)
m— maksete kaive (parem telg; mid kr)

400 4
300 3
200 2
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o|||||||||” | 0
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Joonis 6.1. RTGSis arveldatud maksete arv paevas ja kuu keskmine péaevakaive
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I maksete arv péevas (tuh tk; parem telg)

= maksete kuu keskmine paevakaive (min kr)
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Joonis 6.2. DNSis ja alates 3. oktoobrist 2005 ESTAs arveldatud maksete arv paevas ja kuu

keskmine paevakaive

jardi krooni taseme (keskmine kaive 1,1 mld krooni).
Tavamaksete arveldussiisteemi vahendusel arvelda-
tavate maksete keskmine suurus oli veidi tile 14 500
krooni, kasvades vaadeldud perioodil 23%.

MAKSEVAHENDUS

Maksete teostamise keskkond

Jaemaksete teostamise keskkonnas ei ole aastaga
toimunud erakordseid muutusi. Ka TNS Emori selle-
aastase maksetavade uuringu kohaselt on jatkuvalt
langenud pangavdliste kanalite' kasutamine maks-
misel (68%lt 1999. a 25%ni 2006. a). 75% Eestileib-
kondadest tasub regulaarmakseid panga vahendu-
sel, kasutades selleks erinevaid panga poolt paku-
tud elektroonseid makseviise? ja/vdi tehes makse-
korralduse pangakontoris (vt joonis 6.3).

Ténaseks iseenesest mdistetavad Interneti-pank ja
pangakaardid on viie aasta jooksul jdudsalt kasu-

tajaskonda kogunud ja kasvutrend on jatkunud ka
2006. aastal (vt joonis 6.4). Interneti-panganduse
populaarsust on téstnud ka Interneti (iha parem kat-
tesaadavus - tana kasutab seda regulaarseltiga tei-
ne 15-75aastane eestimaalane®.

Aastaga lisandus lle 147 000 Interneti-panga ka-
sutajalepingu. lll kvartali I6pus oli neid tle 1,3 miljo-
ni. Killl aga on Interneti-panga lepingute lisandumine
juba mitmendat aastat jarjest aeglustunud (sel aas-
tal 4 protsendipunkti vrra 17%It 13%ni).

Pangakaarte aktsepteerivate miligikohtade juur-
dekasv on jaanud eelmise aasta 16% tasemele.
Il kvartali I6puks oli Eestis ligi 13 000 miigikohta.
Makseterminalide tehnoloogia on jarjest edasi are-
nenud ning tulevikus peaksid kaardimaksed muu-
tuma uut tulpi raadiosidet kasutavate, Bluetooth-
tehnoloogial phinevate makseterminalide lisandu-
misel veelgi mugavamaks ja turvalisemaks.

* Vahemalt uihe regulaarmakse maksmine kuus kas sularahas otse teenuseosutajale tema kontoris v8i postkontori kaudu.
2 Maksekorraldus Interneti-pangas, pusi- vdi otsekorraldus, kaardimakse teenuse osutajale tema kontoris, maksmine makseautomaadi v&i

telefonipanga vahendusel.
3 TNS Emori e-seire.
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B otse palgast kinnipidamine postkontori kaudu
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Joonis 6.3. Regulaarmaksete tasumine panga vahendusel ja muul viisil (% k®&igist leibkondade
tasutavatest enamlevinud regulaarmaksetest)

14 000 2100 s iobiilimakseid véimaldavad
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2000 \/ 300
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Joonis 6.4. Jaemaksete teostamise vdimalused Eestis aastate 16ikes (perioodi |I6pu seisuga)
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Eesti Posti vastu vBetud maksete maht on panka-
de elektrooniliste kanalite arenedes pidevalt lange-
nud. 2005. aastal véhenes maksete arv 2004. aas-
taga vOrreldes 28%:".

Krediidiasutuste vahendusel teostatavad
maksed

Kaheksa aasta jooksul ei ole Eestis kasutatavad
makseviisid kuigi palju muutunud. Kill aga eelista-
takse elektroonseid ja mugavamaid makseviise jar-
jest rohkem sularahale ja paberil ning telefonipanga
maksekorraldustele. Samuti eelistatakse telepangale
Interneti-panka. 2002. aasta novembris toodi turule
mobiilimaksekorraldus ja lisaks sellele on ka mobiil-
telefoniga v6imalik kaupmehe juures maksta.

Sularahata makseviisidest on kdige suurema osa-
téhtsusega (56%) kaardimaksed (103 miljonit tehin-
gut aastas; vtjoonis 6.5). Marksa vaiksema osataht-
susega (24%) on Interneti-panga maksekorraldused

pusikorraldused

0,
otsekorraldused 1%

7%

telepanga
maksekorraldused
11%

Interneti-panga
maksekorraldused
24%

(46 miljonit tehingut) ja telepanga maksekorraldused
(11%; 23,5 miljonit tehingut). Sularahata ja elektroon-
sete makseviiside ulatuslikum kasutamine on voi-
malik eelkdige sularaha enim kasutava elanikkonna
arvel (pensionarid, L8una-Eesti ja vaikelinnade elani-
kud, mitte-eestlased ja Ida-Virumaa elanikud).

Pangakaardiga maksmise maht suurenes aastaga
18% ja kasvutempo jai eelmise perioodi taseme-
le (vt joonis 6.6). Interneti-panga maksekorralduste
arv kasvas aastaga 6% ja otsekorralduste arv 8%,
kusjuures nende kasvutempo aeglustus vastavalt
5 ja 2 protsendipunkti vorra. Kill aga nédib hoogus-
tuvat maksekorralduste edastamine mobiiltelefoni
vahendusel® - tehingute arv kasvas aastaga 51%,
kuid tehingute koguarv on endiselt tagasihoidlik (ule
116 000 tehingu aastas). Pusikorraldused on samuti
populaarsust véitmas, kasvades aastaga 6% ja ula-
tudes tle 1,8 miljoni tehingu. TNS Emori hinnangul
on pusikorralduse ja otsekorralduse populaarsus tin-

paberil
maksekorraldused
1%

kaardimaksed
56%

Joonis 6.5. Sularahata makseviiside osakaal Eestis (2006. a Ill kvartali seisuga)

4 ASi Eesti Post 2005. a konsolideeritud majandusaasta aruande andmetel (http://www.post.ee/failid/Eesti_Post_est.pdf).
5 Raha maksjalt maksja krediidiasutusele mobiiltelefoni teel edastatud maksekorraldus, mis ei ole algatatud mobiilmakse mudgikohas, kus

ostetud teenuste vdi kaupade eest on vdimalik tasuda mobiiltelefoniga.
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Joonis 6.6. Enimkasutatavad makseviisid Eestis (min tk)

gitud nii Uledldisest finantsvabadusest ja pangatee-
nuste paremast tundmisest kui ka soovist mugava-
malt makseid teha.

Pangakaartide kasutamine

TNS Emori uuringu andmetel tasub kolmandik pe-
redest ostude eest sularahas ja kaks kolmandikku
pangakaardiga. Pangakaardi kasutust ei piira maks-
misvBimaluste puudumine, vaid pigem inimeste eelis-
tused ja Uldised hoiakud. Naiteks ei tunnetata pan-
gakaardi jarele vajadust vdi peetakse selle kasuta-
mist keeruliseks.

2006. aasta Il kvartali 16puks olid krediidiasutu-
sed véljastanud dle 1,5 miljoni pangakaardi, mil-
lest 76% olid aktiivsed (st pangakaardiga teostati
vahemalt ks maksetehing aruandeperioodi jook-
sul). Pangakaartide koguarv kasvas vaadeldaval
perioodil 13% ja kasvutempo kiirenes 5 protsendi-
punkti vorra.

Deebet- ja krediitkaartide osakaal on alates 2004.
aastast olnud vastavalt 80% ja 20%. Jatkuvalt mak-
savad 80% deebetkaardi ja 60% krediitkaardi oma-
nikest kaardiga vahemalt Gihel korral. Krediitkaartide
kasutamine on modnevdrra hoogustunud — aktiivse-
te krediitkaartide arvu kasvutempo on kirenenud
ligi 10 protsendipunkti vorra (vt joonis 6.7). Krediit-
kaartide kasutus on sagenenud nii krediidiasutuste
l&bi viidud reklaamikampaaniate kui ka inimeste ak-
tiivsema reisimise tottu.

Suurem osa krediitkaartidest on jarelmaksukaardid
(42%; vt joonis 6.8).% Vaba tagasimaksega krediit-
kaarte on sel perioodil véljastatud eelmisest pe-
rioodist rohkem (kasvutempo suurenes 4 protsen-
dipunkti) ja tahtajalise tagasimaksega krediitkaarte
vahem (kasvutempo vahenes 5 protsendipunkti).

Keskmiselt igal taisealisel vanuses 20-74 eluaastat
on deebetkaart ja igal viiendal krediitkaart, mida ta

6 Jarelmaksukaart — pangakaart, mille kasutamisel tekkinud krediidi tagasimaksmine toimub méaratud maksegraafiku alusel. Vaba tagasi-
maksega krediitkaart — pangakaart, mille kasutamisel tekkinud krediidi tagasimaksmisel puudub kindel tagasimakse tédhtaeg. Muu krediit-
kaart — pangakaart, mille kasutamisel tekkinud krediidi tagasimaksmisel kasutatakse mitut erinevat tagasimakse vdimalust. Tahtajalise
tagasimaksega krediitkaart — pangakaart, mille kasutamisel tekkinud krediidi tagasimaksmisel on kindla tagasimakse tahtaeg.
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Joonis 6.7. Pangakaartide arv Eestis 1000 elaniku kohta ja kaardiga tasuda vdimaldavate
mutgikohtade arv perioodi I6pu seisuga

muud vaba

krediitkaardid tagasimaksega
krediitkaardid

24%

21%
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Joonis 6.8. Krediitkaartide osakaal Eestis (2006. aasta septembri seisuga)
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ka aktiivselt kasutab. Uks tdiskasvanu maksab aas-
ta jooksul keskmiselt 30 korral pangakaardiga ja see
arv on eelmise aastaga vOrreldes seitsme tehingu
vorra kasvanud.

MAKSESUSTEEMIDE JARELEVAATAJA
HINNANG

Makseslsteemide jarelevaatamise vallas on 2006.
aastal kdige olulisem tegevus olnud maksete ja
vaartpaberite arveldussiisteemide vastavuse
hindamine eurosisteemi nduetele. Kdikides
Euroopa Liidu likmesriikides, kus on kéibel euro
vBi soovitakse Uhisraha kéibele votta, peavad olu-
lised arveldussiisteemid vastama euroslisteemi
pbhimdtetele ja olema ametlikult eurosiisteemikdlb-
likuks tunnistatud. Stisteemselt oluliste arveldussus-
teemidena késitletakse Uleeuroopalise automati-
seeritud reaalajalise brutoarveldussisteemi
(TARGET) kuuluvaid arveldussiisteeme ehk likmes-
riikides toimivaid RTGS-slisteeme ning keskpanga
rahapoliitilistest ja likviidsuse pakkumise tehingutest
tulenevate nduete ja kohustuste arveldamiseks ka-
sutatavaid vaartpaberiarveldussusteeme.

Euroopa Keskpankade Susteemi (EKPS) hindamis-
objektideks olid Eesti Panga (EP) hallatav EP RTGS-
susteem ning vaartpaberiarvelduste infrastruktuu-
rid, tApsemalt rahvusvaheliste depositooriumidega
Eesti keskpanga ja kommertspankade vaheliste te-
hingute teostamiseks loodud lahendus ning Eesti
Véaartpaberikeskuse (EVK) hallatav véartpaberiarvel-
dussiisteem. EKPSi hinnangul olid kdik nimetatud
susteemid eurosisteemikdlblikud.

Eesti Panga hallatava RTGS-slisteemi puhul pélvi-
sid enam téhelepanu sisteemi diguslik alus, vas-
tavus TARGETI turvanduetele ja makse I6plikkuse
maéadratlemine susteemireeglites. Tulenevalt jarele-
vaataja hinnangust on Eesti Pank teinud vdi teeb tu-
levikus asjakohased muudatused. Tanaseks on kin-
nitatud stisteemireeglid, milles on tdpsemalt méaa-

ratletud makse I6plikkuse pdhimdtted. EP RTGS-
susteem on tunnistatud makse I8plikkuse direktii-
vi” kohaldamisalasse jaavaks arveldussiisteemiks
ja on kantud vastavasse nimekirja.

Rahvusvaheliste depositooriumidega tehingu-
te teostamiseks loodud lahendus hinnati stan-
darditega koosk®dlas olevaks, kuid enne selle kasu-
tuselevottu peab EKP nBukogu selle kui vdimaliku
eurosuisteemis erandkorras kasutatava lahenduse
heaks kiitma. Hindamisraportis on selleks vélja pa-
kutud kaks erinevat vBimalust. Esimene neist on jat-
kata eurostisteemi likmena rahvusvaheliste depo-
sitooriumidega loodud lahenduse kasutamist, kus-
juures kohalikust vaartpaberiarveldussusteemist ei
loobuta. Teine vBimalus on kasutada rahvusvahelis-
te depositooriumidega loodud lahendust ja loobu-
da kohalikust véaartpaberiarveldussusteemist, mis
hindamisraporti véitel tihendab kohaliku vaartpa-
beriarveldussisteemi sulgemist. Lahtudes vBima-
lusest, et EVK vahendusel vdidakse kas iseseisvalt
V@i tulenevalt OMX grupi ettevdtete konsolideeru-
misest tulevikus arveldada eurosusteemi nduete-
le vastavaid vaartpabereid, eelistab Eesti Pank esi-
mest varianti.

Kuigi Eesti Pank ei kasuta praegu kohalikku EVK
hallatavat vaartpaberiarveldussisteemi vaartpa-
beri tagatisel tehtavate keskpanga tehingute soori-
tamiseks, hinnati EVK soovil siiski ka EVK hallata-
vat susteemi. Eurosusteemi likmena hakkab kesk-
pank EVK hallatavat vaartpaberiarveldussisteemi
kasutama tksnes juhul, kui selle vahendusel arvel-
datakse eurosusteemi tehingute tagatiseks kdlblike
vaartpaberitega. Hinnangu kohaselt on EVK halla-
tav vaartpaberiarveldussiisteem eurosusteemikdlb-
lik, kuid péevasisese arvelduse I6plikkuse tagami-
seks kehtivad tehingute teostamisel ajapiirangud.
Lisaks peab EVK eurosiisteemi nduetega téieliku
kooskdla saavutamiseks rakendama EKPSi soo-
vitused riskijuhtimise vallas ja TARGETI toimimis-
nduetest tulenevalt.

7 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 1998. aasta 19. mai direktiiv nr 98/26/EU arvelduse I8plikkuse kohta makse- ja vaartpaberiarveldussis-

teemides.
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