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HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

Finantsturud

Majanduskasvu kiirenemine 2010. aasta |6pus
enamikus Euroopa riikides on lisanud kindlust
finantsturgudele ning pankade rahastamis-
vOimalused on mdnevodrra paranenud. See on
toimunud hoolimata asjaolust, et teravad vdla-
kriisi probleemid mdnes euroala riigis pUsivad
ja on kohati isegi suurenenud. Probleemse vola-
koormusega riikide pankadel on endiselt vimatu
oma kapitali- ja likviidsusvajadusi finantsturgudel
katta, mistdttu nad on olnud sunnitud kasutama
keskpankade ja valitsuste tuge.

Selleks, et ohjeldada raskustes riikides Uhtaegu
nii riigieelarve kui ka pankade rahastamist méarki-
misvaarselt halvanud kriisi, tuleb lisaks sihi-
kindlamale eelarvekulude vé&hendamisele votta
meetmeid, mis aitaksid taastada usalduse nende
riikide pangandussektori suhtes ning piiraksid
kriisi levikut teistele turgudele. Uhe abinduna
viivad Euroopa Liidu jarelevalveasutused l&hiajal
|abi ja avalikustavad pankade tugevusanallisid.
Analltside tulemused voetakse aluseks pankade
bilansside tugevdamise kavades.

Peale riigirahandusest lahtuvate riskide on
finantsturge viimastel kuudel negatiivselt moju-
tanud suured geopoliitilised pinged Euroopa
naaberaladel ning inflatsiooni kiirenemine. Osal
turgudel vdivad kaua madalana pusinud intres-
simé&drad podhjustada riskide kuhjumist ning
pikemas plaanis tuleb intressiméérade tdusuga
arvestada koigil turuosalistel.

Eesti pankade Pdhjamaades asuvate emapan-
kade finantsseis on jatkuvalt hea ning turgude
riskininnangud nende suhtes ei ole viimastel
kuudel halvenenud. Kuigi teiste Euroopa panka-
dega vorreldes on Rootsi pankade kapita-
liseeritus Uldiselt suurem, on nad suhteliselt
vaiksema hoiuste osakaalu téttu turu arengu
ja valitsevate hoiakute suhtes siiski vaga tund-
likud. Selles kontekstis tuleb arvestada ka Rootsi
kinnisvarahindadega seotud riski, mis realisee-

rudes avaldab emapankade rahastamise kaudu
suurt negatiivset moju kogu Eesti finantssUstee-
mile.

Eesti aktsia- ja vdlakirjaturgude riskisus on
globaalsete turgude volatilsuse t6ttu endiselt
korge. Investorite jaoks tekitab lisariske Eesti
turgude véiksus. Samas, kuigi hinnakorrekt-
sioonid vbdivad seetdttu olla vaga jarsud, ei ole
nende turgude arengul finantsstabiilsusele
markimisvaarset moju.

Reaalmajandus ja laenukvaliteet

Eestis tegutsevate pankade krediidirisk on véhe-
nenud. Uhelt poolt laenuvdtjate maksevdime
paraneb tanu sissetulekute kasvule ja soodsatele
intressimaaradele. Teiselt poolt on Eesti ettevo-
tete ja eraisikute finantskaitumine praegustes
majandus- ja finantstingimustes jadnud konser-
vatiivseks ning uusi laene on viimase kuue kuu
jooksul véetud véga ettevaatlikult. Hoiuste maht
on samal ajal stabiilselt kasvanud. Reaalsektori
selline kaitumine péarast jarsku majanduslan-
gust on ootuspérane. Ettevdtete ja eraisikute
tugev finantspositsioon loob head eeltingimused
selleks, et pangad saaksid oma laenuriske uues
kasvutsuklis paremini juhtida.

Majanduskasvu kiirenemise positivset mdju
laenukvaliteedile vdis margata juba 2010. aasta
sltgise hakul, kui viivislaenude maht hakkas
vahenema. See suundumus jatkus 2011. aasta
esimestel kuudel ning Eesti Panga hinnangul
vOib aasta I6puks Ule 60 pdeva maksetahtaega
Uletavate laenude osakaal olla madalam kui 5%
portfellist. Eelkdige vahendab probleemlae-
nude mahtu lootusetute laenude mahakandmine
pankade bilansist. Samuti voib eeldada, et osa
laene muutub t&nu paranevale majandusolukor-
rale taas toimivaks. Probleemsele laenuportfel-
lile kiirema lahenduse leidmist hdlbustaks muu
hulgas kinnisvaraturu elavnemine, mis on esialgu
tagasihoidlik.



Nii pikemat aega maksetdhtaega Uletavad Kkui
ka restruktureeritud laenud on kaetud piisavate
provisjonidega, mistottu ei ole neist pankadele
ohtu téiendavate laenukahjumite tekkeks. Uued
laenumaksevdime riskid on seotud eelkdige
valisndudluse voimaliku halvenemisega. Samuti
mojutab laenuvodtjate reaaltulu kiireneva inflat-
siooni oht. Kuigi baasintressimdérade tous
2011. aastal tbendoliselt jatkub, on see sisse-
tulekute prognoositud kasvu arvestades pigem
moddukas ega avalda pankade laenukvaliteedile
kuigi suurt negatiivset moju.

Finantsinstitutsioonide tugevus

Laenukvaliteedi paranemine on vdimaldanud
pankadel hakata vahendama vdimalike laenu-
kahjumite katteks eelnevatel aastatel moodus-
tatud reserve. Kuigi pankadel on ka majanduse
kasvuetapis laenuprojekte, mis ei suuda positiiv-
seid rahavooge toota, on uute laenuallahindluste
eeldatav negatiivne madju tegevuskasumitele
suhteliselt vaike. Teisisdnu on uute allahindluste
maht vaiksem kui varasemate provisjonide mahu
langus.

Lisaks laenukahjumite vdhenemisele on pankadel
2011. aastal paremad vdimalused teenida puhast
intressitulu. Intressitulu kasvu piirab kull laenu-
portfelli vbimalik vdhenemine, kuid baasintressi-
madarade oodatav tdus ning kaasatud vahendite
struktuurimuutusest tulenev intressikulu kokku-
hoid loovad piisavad tingimused puhta intressi-
tulu méddukaks kasvuks.

Eesti pangandussektori agregeeritud kapi-
tali adekvaatsuse naitaja suurenes krediidiriski
nbduete vahenemise ja omavahendite kasvu
tottu 2010. aasta 16puks 16,2%ni. Lahtudes
prognoositud majanduskasvust ja finantskesk-
konna arengust, kasvab pankade kapitaliseeritus
2011. aastal veelgi, kusjuures laenuportfelli kaha-
nemise korval hakkab sellesse rohkem panus-
tama kasumlikkuse tous.

Ka Eesti kindlustussektori kapitaliseeritus pusis
viimase aasta jooksul tugev. Kuigi kogutud kind-
lustusmakseid on ndrga sisendudluse ja ette-
vaatliku investeerimiskaitumise téttu paari aasta
tagusega vorreldes vahem, on kindlustussektori
riskid hasti juhitud ning kasumlikkus suur.

Pankade kohustusliku reservi ndue alanes
2010. aastal, ent see ei ole suurendanud Eestis
tegutsevate pankade likviidsusriski. Enamik
panku séilitas likviidsuspuhvri 2010. aasta
tasemel. Pankades, kus likviidsete varade
osakaal alanes, aitas suurenenud riski maan-
dada nende emapankade tsentraalne likviidsus-
juhtimine.

Arveldussiisteemid

Eurole Uleminek Eesti Panga arveldussUstee-
mides toimus torgetetajaka2011. aasta esimestel
kuudel sujus arveldamine ladusalt. Eurole Glemi-
nekul asendas Eesti Vaartpaberikeskus edukalt
senise vaartpaberiarveldusststeemi uuega ning
Ukski selles sUsteemis 2011. aastal aset leidnud
térge ei seadnud ohtu vaartpaberiarvelduste
toimimist.

Kohustusliku reservi néude vahenedes kaha-
nesid pankade keskpangas hoitavad vahendid
arveldusteks vajaminevast mitu korda véikse-
maks. Kuna Uksikutel juhtudel vdivad kesk-
pangas hoitavad vahendid osutuda maksete
teostamiseks ebapiisavaks ning pankade
kogemus euroalal arveldussUsteemi likviidsuse
juhtimisel on esialgu vahene, tekitab see lUhiaja-
liselt operatsiooniriski. Uksikud operatsioonilised
probleemid ei ole samas suurendanud pikema-
ajalist likviidsusriski ega avaldanud negatiivset
moju véljaspool arveldussisteemi.

Jareldused
Eesti finantsstabiilsuse uldine riskihinnang on

2010. aasta hilisstigisega vorreldes muutunud
vaga vahe. Mdne riskiteguri puhul on viimaste
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kuude areng toonud suuremat selgust riski reali-
seerumise tdéendosuse voi ulatuse suhtes.

Euroopa finantssektorit méjutav finantskeskkond
on peamiselt euroala volakriisi tottu jatkuvalt
heitlik. Finantskeskkonna edasise halvenemise
ning majanduskasvu aeglustumise oht on endi-
selt suur. Seni on Eesti majanduse ja finants-
ststeemi jaoks olulised valistingimused Euroopa
majanduskasvu hoogustudes pigem paranenud.
Eesti majandust on toetanud ka emapankade
tugev finantsseis ja suur rahvusvaheline usaldus-
vaarsus. Rahvusvaheliste finantsturgude aren-
gust I&htuvaid riske, aga ka Rootsi kiire majan-
duskasvu vb@imalikust tasakaalustamatusest
tulenevaid ohte, aitab pehmendada Rootsi kesk-
panga ja jarelevalveasutuste tegevus pangan-
duse Oigusraamistiku ja rahapoliitika karmista-
misel.

Eesti-sisesed riskiallikad on majanduskasvu
kiirenedes vahenenud. Pankade kasumlikkus

ja kapitaliseeritus tdendaoliselt suurenevad,
kuigi laenuvotjate maksevdoime voib modduka
intressimaarade tdusu ning samal ajal reaaltulu
tagasihoidliku kasvu tingimustes mo&nevorra
halveneda. Rahvusvahelise ja sealhulgas Eesti
oigusraamistiku eelseisvate muutuste taustal on
pankade kapitali suurenemine positiivne areng.
Ka jargmiste aastate otsustes, mis puudutavad
kasumi jaotust voi kapitali juhtimist, on maistlik
silmas pidada kavandatavaid ndéudeid kapitali
mahule, eelkdige selle kvaliteedile.

Pankade 2011. aasta esimestel kuudel tehtud
likviidsusjuhtimise otsuseid voib pidada likviid-
susriske vahendavaks. Selleks, et tagada sujuv
likviidsusriski juhtimine ka edaspidi, tuleb soltu-
valt panga arimudelist pdodrata thel juhul tahe-
lepanu piiriilese koostdo tdhustamisele ja teisel
juhul likviidsuspuhvri hoidmisele.



I. FINANTSTURUD

RAHVUSVAHELISED FINANTSTURUD!'

Rahvusvaheliste finantsturgude arengut mojutas
2010. aasta IV kvartalis ja 2011. aasta | kvartalis
jatkuvalt ekspansiivne rahapoliitiine keskkond.
Peamiste majanduspiirkondade majandusnaita-
jate paranemine suurendas pikemat aega mada-
late intressim&&rade taustal turuosaliste riskihuvi.
Aktsia- ja vdlakirjaturgudel véhehaaval targanud
valmidus rohkem riske votta sai aga tagasildogi
2011. aasta veebruari 16pus, kui vallandusid
geopoliitilised pinged mitmes Pdhja-Aafrika ja
L&his-Ida riigis. Samuti suurendas riske martsis
Jaapanis aset leidnud looduskatastroof.

Euroalarahapoliitika pUsis 2011. aasta esimesel
kolmel kuul muutumatu. Euroopa Keskpank
jatkas likviidsuse pakkumist piiramatus mahus
1% intressimdaraga. Juba varakevadel aga aval-
dasid Saksamaa tugevad majandusnditajad ja
inflatsioonitaseme téus Ule 2% modningast tdusu-
survet rahaturu intressiméaradele ning turgudel
slivenes veendumus, et rahapoliitika hakkab
muutuma. Aprilli alguses otsustaski Euroopa
Keskpank tosta peaaegu kaks aastat muutmata
rahapoliitilisi intressiméérasid 25 baaspunkti
vorra. Ootused rahapoliitika karmistamise suhtes
on sUgisega vorreldes suurenenud ka valjaspool
euroala. Naiteks Rootsi keskpank on alates
2010. aasta oktoobrist tdstnud baasintressi-
madra kolmel korral kokku 75 baaspunkti vorra.

Euroalal tervikuna paranes likviidsus 2011. aas-
ta esimestel kuudel, mida peegeldab keskpanga
vahendite vaiksem pakkumine (vt joonis 1). Ka
pankadevahelise rahaturu olukord on viimastel
kuudel plsinud stabiilne. Riigiti on likviidsus siiski
vaga erinev. Kuivord vodlakriisis rohkem kanna-
tanud riikide pankadel oli turgudelt ressurssi
kaasata jatkuvalt raske, oli keskpank nende
jaoks endiselt vaga oluline likviidsuse allikas.

" Ulevaates kasitletakse turuarengut ajavahemikul 30.09.2010-
31.03.2011.

Joonis 1. Eurosiisteemi rahapoliitilised
tehingud
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank

Joonis 2. Euroala ja USA kiimneaastaste riigi-
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Majandusaktiivsuse tdus ja inflatsiooniriski e L (e, [Eane L i (s e
suurenemine on mojutanud riiklike vélakirjade aastaste vélakirjade intressimaara erinevus
turu arengut. Nii USAs kui ka euroalal tousid [FEELEEMEERERENERGIEINFELE]
intressimaarad margatavalt Ule kogu tulukd-

vera. Klimneaastaste valitsusvélakirjade intressi- o=leda el =i
maarad, mis alates 2010. aasta kevadest kuillaltki
jarsult langesid, taastusid 2011. aasta martsi
|6pus varasematel tasemetel (vt joonis 2).

Euroala modningaid riike tabanud vélakriis ei
naidanud 2011. aasta esimestel kuudel taandu-
mise marke. Lisaks Kreekale, mis oli sunnitud
paluma abi 2010. aasta esimesel poolel, kinni-
tati novembris 85 miljardi eurone abipakett ka
lirimaale. See aga suutis turge vaid ajutiselt
stabiliseerida. Kolmes suurema volakoormusega
riigis — Kreeka, lirimaa ja Portugal — oli kimne-
aastaste riigivolakirjade intressim&arade vahe
Saksamaa omadega martsi 16pus poole aasta
tagusest tasemest markimisvéarselt korgem?
(vt joonis 3). Aprilli alguses teatas ka Portugali
valitsus, et soovib riigi vdla rahastamiseks ja
panganduse toetamiseks Euroopa Liidu abi.

protsendipunkti

01.2010
04.2010
07.2010
10.2010
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Allikad: EcoWin, Eesti Pank

Peamistel aktsiaturgudel valitses 2010. aasta
septembrildpust kuni 2011. aasta veebruari kesk-
paigani tdusutrend. Riskide suurenemine veeb-  [RllIEES A CEIERREE] CUINERIETC R ETEE
ruari 16pus ja martsis toi kaasa koigi peamiste
aktsiaindeksite jarsu ja ulatusliku languse, mis

indeksid (1.01.2010 = 100)

| kvartali 16puks erineval maaral siiski taastusid. :3“52?;‘3?233)5"’ EAE T

Martsi 16puks olid euroala, USA ja Jaapani 2

aktsiaindeksid veebruari keskel saavutatud tipp- 120

tasemelt alanenud vastavalt 5%, 1% ja 10% 44

(vt joonis 4). o

Peamine rahvusvahelistelt finantsturgu- '®

delt ldhtuv risk lahitulevikus on euroala suure 100

vOlakoormusega riikide vOlakriis.  Vdlakriisi 95

edukas lahendamine soltub paljudest teguri- %

test, nagu naiteks majanduskasvu soodustavad

reformid, avaliku sektori kulude karpimine, 8

kollektiivse kriisiabi ulatuse ja tdhususe suuren- 03 ° ° ° -

damine ning Uhtse eelarvepoliitika tugevdamine g g g g g
o o o - o

2 Intressimadrade vahe suurenes Kreekas 119, lirimaal 267 ja

Allikad: EcoWin, Eesti Pank
Portugalis 130 baaspunkti vorra.



euroalal. Vastukaaluks kriisi stivenemisele otsus-
tasid euroala riikide liidrid méartsis suurendada
Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi (EFSF) mahtu
250 miljardilt eurolt 440 miljardini. Samuti lepiti
kokku, et parast 2013. aastat kehtima hakkav
Euroopa stabiilsusmehhanism (ESM) peab olema
suuteline valja laenama kuni 500 miljardit eurot.

Globaalse majanduse véljavaateid muudavad
ebakindlamaks Uhelt poolt finantssektori tugi-
meetmete I6petamise vdimalik mdju ning teisalt
otsesed makromajanduse sUndmused, nagu
naftahinna Ulikiire tdus ja Jaapanis toimunud
looduskatastroof. Naftahinna stabiliseerimiseks
peab esmalt rahunema poliitiline olukord nafta-
riikides, kuid olulised on ka majanduse Ulekuu-
menemise vastu suunatud majanduspoliitilised
meetmed arenevates riikides.

EESTI FINANTSTURUD

Volakirja- ja aktsiaturg

Eesti volakirjaturg on viimastel aastatel olnud
majanduslangusest tingituna vaga passiivne.
Uute volakirjaemisioonide mahud on langenud
kordades (vt joonis 5). Viimasel kuuel kuul oli
kuu keskmine emissioonimaht 4,2 miljonit eurot,
mis on kolme viimase aasta keskmisest Ule nelja
korra vaiksem. Volakirjaturu maht védhenes kahe
vimase aasta jooksul ligi 40%, moodustades
2010. aasta detsembri |dpus 4% SKPst.

Passiivsus volakirja jarelturul jatkus ka viimase
kuue kuu jooksul, kusjuures kuu keskmine kéive
oli 1,8 miljonit eurot. Kolme aasta keskmisega
vlrreldes on see Ule kaheksa korra vaiksem.

Eesti aktsiaturg on véaga véike. Tallinna bdrs
jaab nii kapitalisatsiooni kui ka kaibe poolest
tunduvalt alla teiste riikide borsidele (vt joonis 6).
Seepérast on Tallinna bdrsi moju Eesti finants-
ststeemile vaike.

Joonis 5. Kvartali jooksul emiteeritud volakir-
jade maht emitentide kaupa ja jarelturu kaive

mitteresidendid mmm muud finantseerimisasutused
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Joonis 6. Tallinna bérsi vordlus teiste maailma

aktsiaturgudega kaibe ja kapitalisatsiooni jargi
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Allikas: Maailmapank
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2011. aasta algas Tallinna bérsil vaga positiivses
meeleolus. Eesti euroalaga litumise taustal
kallines OMXT indeks jaanuari esimesel nadalal
ligi 10%. Martsi alguses suurenenud ebakindlus
seoses Jaapani maavérina ning sundmustega
mitmes Pdhja-Aafrika ja Lahis-Ida riigis lange-
tasid aktsiahindu maailma aktsiaturgudel, millest
ei jddnud puutumata ka Tallinna bors. Martsi
|6puks oli OMXT kaotanud kil suurema osa oma
aasta alguse tdusust, kuid jai aasta algusega
vorreldes siiski 6%ga plusspoolele.

Aktsiahinnad Tallinna bdrsil on viimastel aastatel
olnud vaga volatiilsed. Vorreldes maailma aktsia-
turgudega on OMXT 12 kuu muutused olnud
vimasel neljal aastal oluliselt suuremad (vt
joonis 7).

Borsi kapitalisatsioon kasvas kuue kuuga aktsia-
hindade kasvu toel 22%, moodustades martsi
lbpus 12% SKPst. Nelja suurema ettevotte
noteeritud aktsiad hélmavad bdrsi kapitalisat-
sioonist Ule kahe kolmandiku (vt joonis 8).

Likviidsus Tallinna borsil ei ole viimastel kuudel
kuigi palju muutunud. 2011. aasta alguses vois
mérgata kallinevate hindade taustal mdningast
aktiivsuse kasvu. Samas martsi 16puks langes
keskmine paevakaive Tallinna borsil alla 12 kuu
keskmist taset. Kaheteist kuu keskmine paeva-
kaive oli méartsi 1dpus 1 miljon eurot.

Euro tulek ei méjutanud bdrsiinvestorite koos-
seisu kuigivord. Vorreldes 2010. aasta I6puga
jai mitteresidendist investorite osakaal peaaegu
muutumatuks. 2011. aasta veebruari 16pus oli
mitteresidentide omanduses ligi 37% aktsiatest.

Investeerimisfondid

Investeerimisfondide tootluse positiivne trend
jatkus, kuid senisest aeglasemas tempos.
Investeerimisfondide osakute hinnad on jéudsalt
kasvanud, ent jddvad majanduskriisieelsele tase-
mele siiski alla (vt joonis 9). Viimase 12 kuuga
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Joonis 7. Tallinna borsi indeksi 12 kuu tootlus

vorreldes teiste aktsiaturgudega
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Allikad: Bloomberg, Eesti Pank

Joonis 8. Tallinna borsil noteeritud aktsiate
kapitalisatsioon
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kasvasid intressifondide osakute hinnad keskmi-
selt 8,8% ja aktsiafondide omad 16,8%.

Suurema riskiga teise samba pensionifondide
osakute hinnad on jéudnud 2008. aasta teise
poole tasemeteni, olles siiski veel ligi neljan-
diku vorra madalamad kui enne finantskriisi (vt
joonis 10). Seevastu vdlakirjadesse investeerivad
pensionifondide osakute hinnad on suutnud krii-
sieelse taseme Uletada. Teise samba pensio-
nifondide hindu kajastav EPI Uldindeks kasvas
2010. aastal ligi 10%.

Investeerimisfondide wvarad kasvasid viimase
12 kuuga 30 miljoni euro vorra 592 miljonini.
Varade kasvu on mojutanud positiivne tootlus
ning netosissemaksete muutused. Investorite
riskikartlikkuse vahenemine on avaldanud maoju
investeerimisfondide sissemaksete  struktuu-
rile, mille tulemusel on aktsiafondidesse tehtud
kuiste sissemaksete osakaal kasvanud 12 kuuga
47%lt 85%ni. Aktsiafondide varade maht kasvas
aastaga nii tootluse kui ka raha sissevoolu toel
ligi 24%, samal ajal kui intressfondide varade
maht langes nii raha valjavoolu kui ka kolme
intressfondi likvideerimise t6ttu 44%.

Suur tootlus kasvatas teise samba pensionifon-
dide varade mahtu 2010. aastal riigi sissemak-
sete peatumisest hoolimata ligi 119 miljoni euro
vorra 1071 miljonini. 2011. augustis kehtima
hakkav kogumispensioniseaduse muudatus, mis
vBimaldab pensionifondiosakute omanikel tihe-
mini osakuid vahetada, ning raha sagedasem
likumine pensionifondide vahel voib suuren-
dada pensionifondivalitsejate likviidsusriski. Riigi
sissemaksete taastudes pensionifondide varade
kasv ilmselt kiireneb 2011. aastal vorreldes
2010. aastaga.

Kolmanda samba fondiosakute varade maht ol
veebruaril6pus ligi 91 miljonit eurot. Sissemaksed
kolmanda samba fondidesse on globaalsest
finantskriisist tekkinud usaldamatuse kasvu tottu
véahenenud kahe aastaga ligi 40%.

Joonis 9. Investeerimisfondide osakute
keskmise hinna muutus 2007. aasta algusest
(1.01.2007 = 100)
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Joonis 10. EPI indeksite muutus 2007. aasta
algusest
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Investeerimis- ja pensionifondide investeerin-
gute struktuuris on viimase 12 kuuga kasvanud Joonis 11. Investeerimis- ja pensionifondide
vélisvarade osakaal (vt joonis 11). 2011. aasta
veebruari 16pus oli valisvarasid 87%. Vorreldes

varade struktuur ja valisvarade osakaal

. \ . B muu
2010. aasta algusega on aktsiate ja aktsiatesse mitteresidentide volakirjad
\ X i i Lo . [ residentide volakirjad
investeerivate fondide osakaal investeerimis- ja mitteresidentide aktsiad ja osad
. . . . — regldentlde aktsiad ja osad
pensionifondide koguvaras kasvanud. Jaanuari hollsed
valisvarade osakaal (parem telg)
|6pus moodustasid need koguvaradest ligi poole, 2500 100%
mistottu voib globaalsete turgude volatiilsus 90%
avaldada lahitulevikus monevdrra suuremat moju 2000 80%
fondidesse paigutatud vara vaartusele. % 70%
3 1500 60%
£
PANGAGRUPPIDE TURUPOHINE E 50%
RAHASTAMINE 1000 40%
30%
Emapangagruppide finantstugevus &y 20%
PPN 10%
i ; ; A = 0 0%
Kuna puhas intressitulu on intressmaarade tdusu 2007 2008 2009 2010 2011

tagajarjel suurenenud, on Eestis tegutsevate
pankade emapangagruppide tulu kahe viimase
kvartaliga kasvanud. Lisaks on aktsiaturgude
soodne areng toonud kaasa hallatavate varade
mahu suurenemise, mis on kasvatanud panga-
gruppide teenustasutulu.

Kuigi kasumlikkuse tase ja areng on grupiti
klllaltki erinev (vt joonis 12), on kasumlikkus BRI St e [
tulude kasvu ja laenuprovisjonide vahenemise
toel kahe viimase kvartaliga paranenud.

M kasumlikkus ilma allahindlusteta = kasumlikkus

1,5%
Gruppide kapitaliseeritus on viimastes kvarta-

lites pUsinud stabiilne. 2010. aasta I6pus oli kdigi
suuremate emapangagruppide kapitali adek-
vaatsuse suhtarv lle 11%.

1,0%

0,5%

Viimaste kuude arengut arvestades voib pankade
kasumlikkus I&hiajal veelgi paraneda, kui laenu-
provisjonid vdhenevad veelgi ning puhas intres-

i

0%

situlu suureneb kdrgemate intressimaarade toel.  05%
Monevorra aitab pankadel kulusid vahendada
riigi garantiiprogrammidest valjumine. -1,0%
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Allikad: pankade avalikud aruanded, Eesti Pank
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miseks kehtestada suurematele pankadele
kdrgemad kapitalinbuded. Pankade Kkapitali
adekvaatsus peaks lahemate aastate jooksul
kokku ulatuma ligikaudu 15-16%ni ja esimese
taseme pohikapital (Core Tier 1) 10-12%ni. Sel
juhul muutuksid kapitalinduded kiiremini, kui
naeb ette uus Baseli raamistik, kuid arvestades
Rootsi pankade suhteliselt suurt kapitaliseeri-
tust, on pangad nende nduete téitmisele juba
praegu vaga lahedal.

Emapankade rahastamine

Pdhjamaade pangagruppide rahastamine soltub
jatkuvalt suures osas turupdhisest finantseeri-
misest (vt joonis 13). Samas on osade panga-
gruppide hoiuste maht viimastes kvartalites
kasvanud. Rahastamisvajadust on véhen-
danud varem véljastatud laenude kiirem amorti-
satsioon vorreldes uute laenude valjastamisega.

Investorite riskihinnangud Pd&hjamaade pan-
kade suhtes pole viimastel kuudel eriti
muutunud. Vorreldes teiste Euroopa pankadega
peetakse Pdhjamaade panku jatkuvalt vahem
riskantseks. Pdhjamaade pankade krediidiriski
vastu kindlustamise riskipreemiad (CDS) on
olnud teiste Euroopa pankadega vdrreldes ligi
40 baaspunkti vOrra vaiksemad (vt joonis 14).

Soodsad turutingimused vdimaldasid Pd&hja-
maade pankadel 2010. aastal pikendada
kohustuste kestust. Valdav osa refinantsee-
rimisi ning uute vodlakirjade emisioone leidis
aset 2010. aasta | ja Ill kvartalis (vt joonis 15).
2010. aasta IV kvartalis kaasati turult senisest
vahem ressursse, mille pohjus oli juba varem
vOetud rahalised vahendid ning hoiuste mahu
moningane kasv.

Pankade volakirjade riskipreemiad puUsisid
2010. aasta IV kvartalis pea muutumatud (vt
joonis 16), mis peegeldab turuosaliste hinnangut
ning valmisolekut pankade rahavajadusi finant-
seerida. Samas voib mujal Euroopas ilmnenud

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

e Swedbank SEB
Nordea  ==--- Danske Bank
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Allikad: pankade avalikud aruanded, Eesti Pank

Joonis 14. P6hjamaade ja Euroopa pankade

CDS-preemiad

P 5hjamaade pangad*® Euroopa pangad**
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Allikad: Bloomberg, Eesti Pank

* Pohjamaade pangad: Swedbank, SEB, Nordea, Han-
delsbanken, Danske Bank; aritmeetiline keskmine.

** Euroopa pangad: UBS, Société Générale, HSBC, Deutsche
Bank, ING, Barclays, BNP Paribas; aritmeetiline keskmine.
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Joonis 15. Rootsi pangagruppide netolaena-

mine SEK instrumentides

Joonis 16. Pankade 4 a volakirja intressiméara
vahe Rootsi valitsuse volakirjaga
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Allikad: Rootsi statistikaamet, Eesti Pank

vOlakriisi jarsk stvenemine voi Rootsi kinnisva-
raturu riski realiseerumine rahastamisvoimalusi
halvendada.

2010. aasta I06pp naitas pankade vahest
huvi Rootsi keskpanga laenuoksjonite vastu.
Keskpanga suhteliselt kbrgema intressimaaraga
laenude asemel on pangad hakanud Uha rohkem
eelistama turupdhist finantseerimist, peamiselt
tagatud volakirju.

14

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

Nordea Hypotek (tagatud volakiri)
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Allikad: Bloomberg, Eesti Pank
Emapankade rahastamise struktuur lahiajal
tdendoliselt oluliselt ei muutu. Pdhjamaade

grupid soéltuvad turupdhisest finantseerimisest
ka edaspidi. Seega, kui finantsturgude vola-
tillsus ja ebakindlus kasvab, vdib see avaldada
pankade finantseerimisele negatiivset moju.
Samas hoiuste mahu kasvu téenaoline jatkumine
vBimaldab pankadel tururiskist tingitud ebamaa-
rasust ménevorra vahendada.



Rootsi kinnisvaraturu areng

Rootsi on Uks véhestest Euroopa Liidu riiki-
dest, kus globaalne finantskriis ei toonud
kaasa ulatuslikku tagasildoki kinnisvaraturul.
Kinnisvarahindades toimus kull kerge
korrektsioon, kuid see jai lUhiajaliseks ning
hindade kiire kasvutrend taastus peatselt (vt
joonis 17). See aga suurendas kartust, et turg
voib olla Ulehinnatud. Hindade kallinemist on
lisaks sissetulekute kasvule ja piiratud pakku-
misele toetanud madalad intressimaarad ja
laenukoormuse suurenemine, mis on olnud
sissetulekute kasvust kiirem.

Praeguseks on rahapoliitilised intressiméérad
pOdranud tdusule. 2011. aasta aprilli keskpai-
gaks oli Riksbank tdstnud intressimaarasid
juba kuuel korral ja repomé&ar ulatus 1,75%ni.
Ajaloolises vordluses on see siiski madal
tase ja intressimaarade tous jatkub téenéoli-
selt nii k&esoleval kui ka jargnevatel aastatel.
Arvestades majanduse hoogsat taastumist
ja kinnisvarasektori riske, voib see toimuda
seni eeldatust kiiremas tempos.® Uhtlasi on
Rootsi finantsinspektsioon kehtestanud uute
eluasemelaenude suurusele 85% Ulempiiri
tagatisvara suhtes. Vorreldes 2010. aastaga
on hinnakasv viimasel ajal aeglustunud, kuigi
2011. aasta esimeses kvartalis ulatus hindade
aastakasv siiski ligikaudu 3%ni.*

Kinnisvarahindade areng mojutab ka Rootsi
pankade rahastamist. Suure osa oma
rahastamisvajadusest katavad pangad vola-
Kirju emiteerides. Ligikaudu pool emiteeritud
volakirjadest on nn kaetud volakirjad, mille
tagatiseks on valjaantud kinnisvaralaenud.
Kinnisvarahindade tdustes selliste volakirjade
tagatised suurenevad, mis muudab sellise

g Allikad: Riksbank, Bloomberg.

4 Allikas: Rootsi statistikaamet.

Joonis 17. Rootsi kinnisvarahindade areng

e Rootsi kinnisvarahinna indeks (1981 = 100, vasak telg)
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Allikad: Riksbank, Rootsi statistikaamet

rahastamise atraktiivsemaks nii pankade
kui ka investorite jaoks. 2010. aasta I6pus
oli kaetud volakirjade kogumaht ligikaudu
1,6 miljardit Rootsi krooni, millest kolmandik
oli vélisinvestorite omanduses.®

Pankade kaetud voélakirjade riskipreemiad
téusid pérast Riksbanki likviidsuslaenude
|[6petamist 2010. aasta sugisel, kuid stabili-
seerusid seejarel. Turuosaliste hinnangul® on
kinnisvara hinnamulli tekkimise oht eelmise
aasta |6pu hinnangutega vorreldes monevorra
vahenenud, eelkdige tanu keskpanga intressi-
poliitika jatkuvale karmistamisele.

5 Allikas: Riksbank »The Riksbank’s inquiry into risks on the
Swedish housing market®, 2011.

6 Allikas:
10.03.2011.

Handelsbanken ,Market participant survey*,
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Voimalikud riskid

Kui kinnisvarahindade kasv peaks p&6rduma
languseks, suurendab see pankade riske
kahel moel. Esiteks suureneb kinnisvarahin-
dade languse tottu laenuportfelli krediidirisk
ja teiseks voib kaetud volakirjade tagatisvara
vaartuse vahenemise toéttu tdusta investorite
noutav riskipreemia.

Jatkuva hinnatéusu toel on Rootsi eluaseme-
turuga seotud pankade laenukahjud olnud
seni suhteliselt vaiksed. Ka varasemate Kkrii-
side kaigus saadud eluasemelaenude kahjud
on olnud mdddukad. Kuigi pankade Uldine
kapitaliseeritus on hea, voib eluasemehin-
dade ulatuslikum langus siiski pingeid teki-
tada. Rootsi pankade kapitaliseerituse taset
hinnatakse Euroopa Liidu pankade tugevus-
analttsiga, mille riskistsenaarium naeb muu
hulgas ette Rootsi eluasemehindade kahane-
mist 4,5% 2011. aastal ja 7% 2012. aastal.”

Kinnisvarahindade langus vdib suurendada
investorite riskikartlikkust ja kahandada vola-
kirjade tagatiste puhvrit. Vaatamata sellele, et
tagatiste hulka arvatakse vaid hea kvalitee-

7 Allikas: Euroopa Pangandusjarelevalve ,Macro-economic
scenarios for 2011 EU-wide stress test”.

16

diga laenud ja tagatiste vaartus on volakir-
jade tingimustes ettendhtud maarast korgem,
annab puhvri véhenemine ja varade kvaliteedi
halvenemine investoritele negatiivse signaali.
Seega vOib rahastamine muutuda pankade
jaoks raskemini kattesaadavaks ja kallimaks
isegi siis, kui volakirjade tagatiste véartus
ei lange noutavast tasemest madalamale.
Ka 2010. aasta suligiseses finantsstabiilsuse
Ulevaaates juhtis Riksbank tahelepanu Rootsi
pankade likviidsusriskidele, mis tulenevad
pikaajaliste varade ehk peamiselt kinnisva-
ralaenude rahastamisest lUhiajaliste volakir-
jade abil rahvusvahelistel turgudel.® Lisaks
on suurenenud valisvaluutas emiteeritavate
volakirjade osakaal ja sellest tulenevad riskid,
kuna neid vahendeid kasutatakse peamiselt
kroonilaenude rahastamiseks.

Kokkuvottes voib delda, et kuigi eluasemehin-
dade voimalikust langusest tulenevad kredii-
diriskid emapankadele ei pruugi olla vaga
suured, voivad olulisemaks osutuda pankade
rahastamist Umbritsevad riskid. Emapankade
rahastamistingimuste halvenemine suuren-
daks aga ka Eesti pankade likviidsusriske.

8 Allikas: Riksbank ,Financial Stability Report*, 2/2010.



Il. REAALMAJANDUS JA LAENUKVALITEET

PANKADE LAENUPORTFELL'
Joonis 1. Pankade laenuportfelli struktuur

28.02.2011 seisuga

Pankade laenuportfell ulatus 2011. aasta veeb-
ruari 18pus 16,3 miljardi euroni. Ule 90% kogu
laenuportfellist moodustavad laenud ning alla
10% liisingud ja faktooringud. Laenuportfell on Eluasemelaenud
novembris 2008 saavutatud tipptasemelt kaha-

nenud 10%, sealhulgas 2010. augustist kuni

2011. veebruarini ligi 3%. Tarbimisiaenud

Muud sektorid

Kinnisvara ja ehitus

Kuna uute laenude kaive reaalsektoris on
2010. aasta Il kvartalist saadik pusinud taga-
sihoidlik, on portfelli struktuuri koige rohkem
muutnud  laenusegmentide erinev  amortisat- Logistika
sioon. Pikaajaliste eluasemelaenude aeglase
amortiseerumise tottu on nende osakaal aastaga
2 protsendipunkti vorra kasvanud, ulatudes juba
ligi 40%ni koguportfellist (vt joonised 1-2). Samall % L0z 2020 S0l %
ajal on enamiku ettevotete laenujddk laenude
|Uhikese tahtaja tottu kahanenud. Erandiks on
kaubandus ja pdllumajandus, kus laenuaktiivsus
on 2010. aasta Il kvartalist saadik kasvanud.
Seetdttu on nende sektorite laenujaak kahanenud
vdhem ning osakaal koguportfellis monevorra
tdusnud.

Toostus

Kaubandus

Taristu

Péllumajandus

Joonis 2. Laenuportfelli struktuuri aastane

muutus 28.02.2011 seisuga

Lisaks loomulikule amortisatsioonile on laenuport-
felli kahandanud halbade laenude mahakandmise
ja bilansist valjatdstmise sagenemine, mille tdttu
portfell véhenes 2010. aasta IV kvartalis 0,5%. 202

1,5%

2,5%

Pankade laenuportfell hdlmab Uha enam kinnis-

varaga seotud sektoritesse véljastatud laene.

2011. aasta veebruari I6pus kuulus nendele 0.,5%
sektoritele lle 57% laenujaégist (vt joonis 3). 0.0%
Peamine pdhjus on kinnisvaraga seotud laenude

pikk tdhtaeg ja aeglasem amortisatsioon.

1,0%

-0,5%

-1,0%
Kaudselt on pankade laenuportfell kinnisvaraga 15%
veel rohkem seotud, kuna enamik laene on hipo-
teegiga tagatud. Veebruari 16pus oli kinnisvaraga
Uhel voi teisel viisil tagatud Ule 78% valjastatud
laenudest. Seega on pangandussektori riskid
tugevalt seotud kohaliku kinnisvaraturu arenguga.

Eluasemelaenud
Kaubandus
Pollumajandus
Taristu
Tarbimislaenud
Toostus
Logistika
Kinnisvara ja
ehitus

Muud sektorid

" Sisaldab laene, liisinguid ja faktooringuid.
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Joonis 3. Kinnisvaraga seotud ja muud laenud

== muud laenud (vasak telg)

= Kinnisvaraga seotud sektorite laenud,

sh eluasemelaenud (vasak telg?)

kinnisvaraga seotud sektorite laenude osakaal

laenuportfellis (parem telg)
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ETTEVOTETE LAENUMAKSEVOIME

Ettevdtete laenumaksevoime on alates 2010. aas-
ta Il kvartalist paranenud koos jark-jargult taas-
tunud SKP kasvuga. Majandus on elavnenud
ennekdike tugeva vélisnbudluse toel, mis
kiirendas alates 2010. aasta Il kvartalist suure-
nenud ettevdtiussektori mudgitulude kasvu aasta
|6pus veelgi (vt joonis 4).

Miiik kasvas nii sisendudlusele orienteeritud
kaubandussektoris kui ka mones teenindus-
sektori harus, eriti markimisvaarselt panustas
mudgitulude mahtu td6stussektor (vt joonis 5).
Té6stustoodang kasvas detsembris aasta
arvestuses 39% ning aasta 16pus Uletasid paljud
té6stusharud oma kriisieelse tootmismahu. Eriti
kiireks osutus kasv kapitalikaupade tootmises,
mille maht osutus peenelektroonikatoodete
toel kriisieelsest tipust lausa poole suuremaks.
Tootleva t6Ostuse kogutoodang jai kriisieelsele
tasemele veel siiski alla. Ettevbtete ootused
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Joonis 4. Ettevotete majandustulemused ning

noudlus toodete ja teenuste jarele

e |c0gukasum (vasak telg, | kv 2003 = 100)
— mutgitulu (vasak telg, | kv 2003 = 100)
ebapiisav néudlus kui &ritegevust takistav tegur (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, konjunktuuriinstituut, Eesti Pank

Joonis 5. To6stussektori miitigitulu kasvu-

tempo mojutegurid

toiduainettdstus puidutoostus
= keemiatdostus mmm metallitddstus (sh masinad ja seadmed)
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——to0stuse miitigitulu kasvutempo
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank



noudluse suurenemise suhtes jargmise kolme

kuu jooksul on positivsed pea kdikides suure- :Joonls 6. I%ttevotete maksehéired, maksuvolad
. ) ja pankrotid

mates sektorites. Sellegipoolest rahavoogude

kasvutempo ilmselt aeglustub pikemas perspek-

tiivis mdnevorra.

I pankrotid (parem telg)
——maksehairete summa (vasak telg)
= == maksuvolgade summa (vasak telg)

Kuigi ettevdtete kulud suurenesid 2010. aasta L 800
teisel poolel, oli ettevotlussektori kogukasum 400
samal ajal Ule kahe korra suurem kui aasta 350 260

varem samal perioodil. Kogu sektori kasum
kdundib siiski vaid 2005.-2006. aasta tasemele.
Tegevustulemused on paranenud nii suur- kui
ka vaikeettevotetes enamikul tegevusaladel,
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ent kolmandiku kogu ettevotlussektori kasu- 150 100

mist andis taas kord todstus. ToOOstussektori 100

2010. aasta IV kvartali kasumisse panustas 50 %

eelkdige elektroonikaseadmete, masinate-sead- 0

mete ning toiduainete toodang. Ipa lipa Ipa llpa lpa lipa lpa Ilpa
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Ettevdtete tasapisi paranenud majandustule- Allikad: Krediidiinfo, maksu- ja tolliamet, Eesti Pank

mused ja tegevuskeskkond toetavad nende
laenumaksevdimet.  Pankrottide arv ol
2010. aasta IV kvartalis kill endiselt kdrge, kuid
aasta viimaste kuude ja 2011. aasta esimeste
kuude nditajad jadavad allapoole viimase kahe
aasta keskmist taset. Maksehaireregistri statis-

tika pdhjal oli maksehéiretega ettevotteid
2010. aasta teisel poolel sama palju kui Joonis 7. Ettevotete laenumaksevoime néitajad

2009. aasta teisel poolel. Maksehairete ja
maksuvolgade maht aga samal ajal vahenes

——laenukohustuste ja omakapitali suhtarv (vasak telg)

(vt joonis 6). Lisaks on krediidiasutuste viivis- el e (e R ()

laenude maht viimaste kuude jooksul kaha- 070 140
nenud. Jargnevatel perioodidel uusi probleem- . /\/\v,\ s
laene eeldatavasti palju ei lisandu. Seda asjaolu

toetavad majanduse jatkuv elavnemine ja ettevo- 0,60 1.30

tete vaiksemad laenukulud.

0,55 1,25

Ettevotete vaiksemad laenukulud on seotud
intressi kandvate kohustuste vahendamisega, 0:50 v 120
mille tagajarjel on finantsriskid v&henenud ning

ka vélakoormus on vaiksem kui vimasel neljal i L
aastal. Mida madalam on voéla ja omakapitali
0,40 1,10
htarv ning mida kérgem maksevdime Uldkor- [ 889 555889 o9
suntarv ning mida korgem maksevoime didko TR
daja, seda lihtsam on ettevdtetel tasuda suure- NfddfdarfdNFdNFDdNF SN S @
"~TOOrFOOTrFOOrY¥F OO TrYFOOTrYrO O™ OO
nevaid laenukulusid tulevikus. Mélemad néitajad
iimutavad positiivset trendi (vt joonis 7).
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Laenumaksevdime suurenemist Kkinnitab ka
intressikulude kattekordaja jatkuv kasv, mis
néitab, et ettevotete voime taita oma laenukohus-
tusi jooksvatest rahavoogudest on paranenud
(vt joonis 8). Kuigi laenujaagi intressimaarad on
viimase kuue kuu jooksul mdnevorra kerkinud
tulenevalt kuue kuu EURIBORI ligi 0,25protsen-
dipunktisest tdusust, on need endiselt madalad,
mis hoiab laenu tasumise kulud vaiksed.

Ettevotete vdlgade tasumist ohustavad riskid
on véhenenud ning majandusaktiivsuse toustes
paraneb nende laenumaksevdime  veelgi.
Véalismajandusest lahtuvad riskid siiski pusivad.
Kui need realiseeruvad, voib valisndudlus véhe-
neda, mis omakorda voib tekitada ettevotetel
probleeme rahavoogudega. Samuti voib laenu-
maksevoimet pérssida intressimaarade oodatust
kiirem tous.

MAJAPIDAMISTE LAENUMAKSEVOIME

Majapidamiste kindlustunne ja ootused edasise
arengu suhtes on tdnu majanduse elavnemi-

Joonis 8. Ettevotete lile 60 paeva maksetédht-

aega lUletavate laenude osakaal portfellis ja
intressikulude kattekordaja

——maksetahtaega uletavad laenud (vasak telg)
e intressikulude kattekordaja (parem telg)
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank
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sele paranenud. 2011. aasta alguses oli tarbi-
jate kindlustunde indikaator esimest korda peale
2007. aasta augustit taas positiivne. Kindlust
olukorra paranemise suhtes on andnud paljud
makromajanduse néitajad. Majapidamiste sisse-
tulekutega seotud riskid on madalamad, kuna
t66turu  olukord on paranenud. To66puudus
véhenes 2010. aasta IV kvartalis 13,6%ni ning
t6ohdive kasvas aastaga 2,5%. Lisaks oli kesk-
mise palga aastakasv kolmandat kvartalit jarjest
positiivne. Kuna aga tarbijahinnad tdusid vaadel-
daval perioodil kiiresti, kahanes majapidamiste
reaaltulu jatkuvalt.

Reaalsissetulekute vahenemisest olenemata
usuvad majapidamised oma pere majandusolu-
korra jatkuvasse paranemisse ning samuti on
hinnang sé&astmisvdimele positiivsem. Suuremad
majapidamiste kapitalipuhvrid kajastuvad selgelt
finantspositsiooni naitajates (vt joonis 9).
Finantskonto andmetel on finantsvarad aastaga
suurenenud ligi 7%. Samas suurusjargus on
kasvanud eraklientide hoiused krediidiasutustes.
2010. aasta Ill kvartalis katsid majapidamiste

Joonis 9. Majapidamiste finantspositsioon

= finantsvarad (vasak teIgL
= finantskohustused (vasak telg)
——hoiused ja sularaha suhtena vélga (parem telg)
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sularaha ja hoiused 52% nende koguvolast.
Majapidamiste varade puhver on vblakohustuste
vahenedes kull suurenenud, ent nende vola-
koormus SKP ja kasutatava tulu suhtes pUsib
suhteliselt suur. 2010. aasta I16pus oli majapida-
miste volakoormus 52% SKPst ja 94% kasutata-
vast tulust (vt joonis 10).

Elamispindade turu méningane elavnemine on
vahendanud majapidamiste laenude tagatisvara-
dega seotud riske. Kinnisvaraturg on muutunud
visalt, kuid tasapisi likviidsemaks. Samuti on
kinnisvarahinnad tdusnud. Kuna hinnad kiun-
divad siiski vaid 2005. aasta tasemele, on
hinnanguliselt ligi kolmandiku laenuvétjate laenu
ja tagatisvara suhtarv kdrgem kui 100%. See ei
katke krediidiriski, kuniks laenuvétjad suudavad
oma igakuiseid laenukohustusi sissetulekutest
katta. SundmdiUkide arv kasvas 2010. aastal
2009. aastaga vorreldes siiski Ule kahe korra, kui
kohtutaiturid muUsid laenuvdlgade katteks Ule
700 kinnisvaraobjekti.

Ehkki languse ajal suurenes fikseeritud intres-
sim&éraga laenude véljastamine, on Ule 90%
majapidamiste laenulepingutest ujuva intressi-
maéraga. Seega ohustab majapidamiste laenu-
maksevdimet kdige enam baasintressiméara
téus, mis suurendab majapidamiste laenu taga-
simakse kulu. Ujuva intressimdaraga laenude
korral kandub kuue kuu EURIBORI tdusu moju
majapidamiste laenuintressidesse umbes poole-
aastase viitajaga. Majapidamiste intressikoor-
mus? oli 2010. aasta I6pus 3,7%. Kuna Eesti
Panga sugisprognoosi kohaselt kahaneb laenu-
jaddk 2011. aastal veelgi, samal ajal kui kasu-
tatav tulu suureneb, siis majapidamiste aastane
intressikoormus l&hikvartalites oluliselt ei kasva.
Hinnanguliselt on majapidamiste aastane intres-
sikulu 2011. aasta 16pus kdrgemat baasintres-
simdara ja vaiksemat laenumahtu arvestades
ligi 32 miljoni euro vdrra suurem ning intressi-
koormus ulatub 4,3%ni (vt joonis 11).

2 Intressikoormus on majapidamiste aastane intressikulu suhtena
kasutatavasse tulusse.

Joonis 10. Majapidamiste volakoormus
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Joonis 11. Majapidamiste intressikoormus ja

kasutatav tulu
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Eesti kinnisvaraturu areng

Eluasemeturg

Eesti kinnisvaraturg aktiveerub majanduse
elavnemise taustal. Kuigi korteritehingute
maht ja hinnad olid 2010. aastal kuude I6ikes
muutlikud, kasvas Tallinna elamispindade
turg aastaga nii tehingute arvu kui ka kogu-
vaértuse poolest. 2010. aastal tehti tehinguid
22% rohkem kui 2009. aastal ning tehingute
vaartus kasvas 24%. Elamispindade turu
kosumisest annab marku ka kinnisvarapak-
kumiste suurenemine 2011. aasta esimestel
kuudel ning majapidamiste laenundudluse
tagasihoidlik kasv. Tanased naitajad on siiski
mitu korda madalamad kui viis aastat tagasi.

Eelnev on julgustanud ka uute arendusprojek-
tide kaivitamist. 2009. aasta I6pus alustatud
arendusprojektid on suuresti realiseeritud
ning uute eluruumide ehituslubade vahe-
haaval suurenenud hulk lubab eeldada jarg-
miste objektide turuletoomist.

Kui Euroopa Liidus tdusid elamispindade
hinnad 2010. aastaga keskmiselt 3%, siis
Tallinna kinnisvaratehingute mediaanhinna
aastakasv oli 7%. Kuigi 2011. aasta esimestel
kuudel pinnathiku hind langes, siis aasta
arvestuses see endiselt tbuseb vaikselt.
Buumiaegsest tasemest on pinnathiku hind
aga ligi poole vorra madalam. 2011. aasta
veebruarikuu tehingute ruutmeetri mediaan-
hind oli 820 eurot.

Madalad kinnisvarahinnad on juba kaks
aastat hoidnud keskmist palka teeniva
tallinlase kinnisvara ostujdu heal tasemel.
Kinnisvara kattesaadavust toetas 2010. aas-
ta IV kvartalis ka kiiremini kasvanud bruto-
kuupalk. Kinnisvara taskukohasuse néaitaja oli
2010. aasta IV kvartalis 0,92 (vt joonis 12).
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Aripindade turg

Aripindade turg muutub elamispindade turuga
vOrreldes moningase viitajaga. Peamine
bUroo- vbi kaubanduspindade ndudlust
mojutav tegur on ettevdtete tegutsemiskesk-
kond. 2010. aastal é&ripindade turg stabili-
seerus turu pdhjas nii rendihindade kui ka
vakantsuse osas. Kvaliteetsemad aripinnad
on neelanud valdava osa turul valitsenud
napist ndudlusest madalama klassi Uuripin-
dade arvel. Kuna uut pakkumist ei ole turul
|ahiajal tulemas (vt joonis 13) ning majanduse
elavnedes suureneb ndudlus pindade jarele,
siis eeldatavasti vaheneb parema kvalitee-
diga pindade vakantsus veelgi. Turuosaliste
hinnangul oli vakantsus 2010. aasta |6pus
13%.°

Vabade pindade vahenemine mojutab Glri-
hindu. Ent kuivérd vakantsus kogu turul on

Joonis 12. Kinnisvara taskukohasus keskmist

palka teenivale tallinlasele ja korteriomandi
miiligi mediaanhind Tallinnas

B mediaanhind (vasak telg)
——kinnisvara taskukohasus (parem telg)
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3 Allikas: Newsec.
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endiselt suur ning ndudlus méddukas, siis
kiiret hinnakasvu ei ole oodata. Uliripindade
pakkumishinnad on 2011. aasta algusest
saadik pisut tdusnud, kuid on buumiajaga
vorreldes siiski oluliselt madalamad. Kuigi
kinnisvaraomanike jaoks on olukord vara-

Joonis 13. Ehitus- ja kasutusloa saanud

kaubandus- ja biiroopinnad Tallinnas
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semaga vorreldes modnevdrra positiivsem,
on nende UUritulu endiselt madal (vt joo-
nis 14). Kindlustunnet edasise suhtes annab
ehk valisinvestorite suurenev huvi Eesti kinnis-
varaturu vastu, arvestades et Eesti majandus-
olukord on paranenud.

Joonis 14. Tehinguaktiivsus Tallinna drimaadega

mmm grimaa tehingud Tallinnas (vasak telg)
—— tehingute keskmine véartus (parem telg)
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Allikad: maa-amet, Eesti Pank
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VARADE KVALITEET

Laenuportfelli* kvaliteet, mdéddetuna Ule 60 pae-
va maksetdhtaega Uletavates laenudes, on
ootuspéraselt veelgi paranenud. 2010. aasta
septembrist kuni 2011. aasta veebruarini kahanes
selliste laenude maht kokku ligi 144 miljoni euro
vorra. Nende osakaal laenuportfellis langes
0,8 protsendipunkti vérra 2009. aasta juuliga
vorreldavale 6,4% tasemele (vt joonis 15).

Majanduslanguse alguses oli kinnisvaraga
seotud sektorite laenukvaliteet halvem kui teistes
sektorites, kuid 2011. aasta veebruari |6puks oli
olukord vastupidine. Kinnisvaraga seotud sekto-
rite Ule 60 p&eva maksetahtaega Uletanud laenud
hdlmasid veebruari 16pus 60% kdigist halbadest
laenudest, samal ajal kui nende sektorite laenud
kokku moodustasid Ule 63% koikidest véljas-
tatud laenudest (vt joonis 16).

Kdige rohkem, Ule 80 miljoni euro vorra, véhenes
Ule 60 péeva maksetdhtaega Uletavate laenude
maht viimase viie kuuga kinnisvara- ja ehitus-
sektoris (vt joonis 17). Ka enamikus teistes
sektorites kahanes viivislaenude maht septemb-
rist veebruarini, mis on varade kvaliteeti paran-
danud, kuigi ka laenujaak on alanenud. Erandiks
on olnud kaubandus ja logistika, kus viivislae-
nude maht on mdénevdrra kasvanud.

Pankade varade kvaliteeti on majandusolukorra
kosudes parandanud osa laenuklientide taas
maksejouliseks muutumine. Rohkem on laenu-
portfelli kvaliteeti vimase viie kuu jooksul paran-
danud lootusetute nduete mahakandmine bilan-
sist. 2010. aasta IV kvartalis kandsid pangad bilan-
sist maha kokku 84 miljoni euro vaartuses laene,
mis moodustab Ule poole viivislaenude kahane-
misest sel perioodil (vt joonis 18). Lootusetute
nduete bilansist mahakandmine on ka jargnevates
kvartalites peamine laenukvaliteedi paranemise
tegur ja lisaks hakkab osa viivislaene taas toimima.

4 Selles peatikis kéasitletakse vaid pangalaene iima liisingute ja
faktooringuteta, mis moodustab Ule 90% kogu laenuportfellist.
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Joonis 15. Ule 60 pieva maksetahtaega

uletavad laenud

=== maht (vasak telg) ——osakaal laenuportfellis (parem telg)

1200 9%
8%

1000
7%

©
o
o

6%

min eurot

5%

(o2}
o
o

4%

400 3%
2%
200
1%

0%

hgmowwngmohgmow
(=] 0o Q© Q© 9O © Qo O 9 Q T ™
0o 0 0 Q0 O 0 O O QO 0 0 O QO O 9
Y v v N A A A4 4 N 4 4 4 N N A

Joonis 16. Ule 60 paeva maksetahtaega iileta-
vate laenude maht ja osakaal vastava sektori
portfellis 28.02.2011 seisuga

Kinnisvara ja

ehitus 10,1%

Eluasemelaenud 41%

Tarbimisl?iz(cér‘lﬂld‘I 8,4%
Toostus 10,6%
Muud sektorid 6,9%
Kaubandus 8,2%

Logistika

5,0%
Pdllumajandus 4,7%
Taristu | 0,5%

0 50 100 150 200 250 300
min eurot



Joonis 17. Ule 60 paeva maksetidhtaega
tiletavate laenude mahu muutus (sept 2010-
veebr 2011)
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Joonis 18. Pankade bilansist maha kantud
nouded (bruto)
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Nouete bilansist mahakandmise ning osade ei vdhenenud. 2011. aasta veebruari I16pus olid
laenude taas toimima hakkamise tdttu kahanes pangad kahjumina arvesse votnud 82% Ule
pangandussektori provisjonide kogumaht 60 péeva maksetahtaega Uletavatest laenudest

vimase viie kuuga 85 miljoni euro vorra.
Provisjonid suhtena viivislaenudesse samal ajal

Eraisikute kinnisvara tagatisel antud
laenude restruktureerimine®

Pangad on krediidiriski  realiseerumise
tagajargi ennetades ja lahendades alates
2009. aasta teisest poolest aktiivselt tege-
lenud laenude restruktureerimisega. Laias
laastus  vOib  restruktureeritud  laenud
jagada tavaparasteks ja probleemseteks.
Tavaparased on peamiselt lUhiajalised makse-
puhkused ja vaiksemad maksegraafiku
muudatused. Probleemsed on need restruk-
tureeritud laenud, mille korral kliendil juba on
vOi kohe ilmnevad (pikemaajalised) raskused
graafikujargsete maksete tasumisega.

5 Ulevaade pdhineb finantsinspektsiooni analldsidel.

ehk 5,2% koikidest véljastatud laenudest.

Eraisikust jaeklientide makseraskused on
dldjuhul seotud to6turu arenguga, naiteks
kliendi t66tuks jaamine voi (reaal)palga vahe-
nemine, ja on tavaliselt ajutised. Levinud
lahendus on maksepuhkus, millega Gldjuhul
kaasneb lepingu viivisearvestuse (ajutine)
peatamine. Eraisikute Kkinnisvara tagatisel
antud ja probleemseks muutunud ning re-
struktureeritud laenude maht on hinnanguli-
selt kaks korda suurem kui ainult tle 90 paeva
maksetahtaega Uletanud laenude oma.

Samas ei saa restruktureerimist pidada liht-
salt viivislaenude peitmiseks, vaid see aitab
lootusetute laenuklientide hulgast vélja selek-
teerida ajutiste makseraskustega ja parema
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maksekaitumisega kliendid. Néaiteks nende
lepingute korral, mis olid 30.06.2010 seisuga
makseprobleemide tottu restruktureeritud ega
olnud samal ajal Uhtegi pdeva maksetéhtaega
Uletanud, oli poole aasta moddudes 25%
klientidest viivitanud graafikujargsete makse-
tega Uhe pé&eva ning vaid 5% klientidest Ule 60
pédeva. Siin aga tuleb arvestada, et vaatluse all
on koigest kuuekuuline periood ja sama pikk
voib olla keskmine maksepuhkus, mil viivise-
arvestus on peatatud. Suur osa pikka aega
maksetahtaega Uletanud laenudest on siiski
taiesti lootusetud. 2010. aasta I6pus oli tle 90
paeva maksetahtaega Uletanud laenude korral
ligikaudu pooltel juhtudel leping |6petatud
ning ootamas |6plikku lahendust.

Kinnisvaratagatisega probleemlaene restruk-
tureerides on pankade viimase poolaasta
kdige levinum praktika olnud laenule-
pingu téhtaega oluliselt mitte pikendada.
Intressimarginaali muutused on jddnud suures
osas vahemikku —0,25% kuni 1,5% (sh 0%).
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Selles vahemikus intressimarginaalide tost-
mist voib pigem tdélgendada kui buumi ajal
véaljastatud ebaadekvaatse riski hinna korri-
geerimist tavaparasele tasemele ja mitte
niivord kliendi karistamisena.

Krediidiriski hinnates on tahtis, et pangad
on késitlenud allahindluste tegemisel prob-
leemseid restruktureeritud laene samade
pohimdtete jargi kui mittetoimivaid laene.
Allahindlused katavad pankade sisekriteeriu-
mide jargi maksevoimetuks hinnatud laene
ligikaudu 30% ulatuses. Pangad on allahind-
lusi teinud vordlemisi konservatiivselt, kuna
nendel juhtudel, kus on tagatisvara realisee-
ritud, on keskmine kahjumé&ar olnud madalam
kui 10%. Tagatiste realiseerimine on suhteli-
selt pikk protsess ning tsna darmuslik meede.
Naiteks 2008. aasta jooksul pusivalt makse-
jouetuks hinnatud laenuklientide tagatisva-
rasid on seni realiseeritud ainult 5% juhtudest.
Edaspidi kahandab véimalikku kahju veelqi
kinnisvaraturu oodatav taastumine.



I1l. FINANTSINSTITUTSIOONIDE TUGEVUS

PANGAD
Likviidsed vahendid ja likviidsusrisk

Euro kasutuselevotu moju pankade likviidsusjuh-
timisele oli suhteliselt tagasihoidlik, kuna enamik
Eestis tegutsevatest pankadest on filiaalid vi
tdtarpangad. Enim madjutas muudatus iseseisva
likviidsusjuhtimisega panku ehk peamiselt vaik-
semaid panku. Kui valuutakomitee sUsteemis
kehtis pankadele 15% kohustusliku reservi néue,
mis taitis ka likviidsuspuhvri rolli, siis eurosus-
teemis kasutatakse likviidsuse juhtimiseks kesk-
panga pakutavaid laenu- ja hoiustamisvdimalusi
(vt joonis 1).

Kohustusliku reservimdara alandamise tule-
musel véhendas kolmandik pangandusturust
oma likviidseid varasid. Kokku véhenesid
pankade likvidsed varad 2010. aasta teises
pooles 600 miljoni euro vorra, mis moodustab
kogu bilansimahust 3%. Samal ajal teised turu-
osalised asendasid oma keskpangas hoitavad
varad nduetega kommertspankade vastu. Méned
vaiksemad turuosalised suurendasid likviidseid
varasid, kuna nad kaasasid suures mahus hoiu-
seid, samal ajal kui nende laenuportfell vahenes.

Finantsstabiilsuse  seisukohalt  panganduse
likviidsusriskid pigem alanevad, sest hoiu-
semahu kasvuga ei kaasne laenumahu kasvu.
Jargneva poole aasta jooksul ei tohiks see
tendents oluliselt muutuda. Riskide alanemist
iseloomustab asjaolu, et turuosalised kasutavad
valdavalt keskpanga pakutavaid hoiustamise
vahendeid (vt joonis 2).

Uldise likviidsusjuhtimise seisukohalt ei ole
eurole Uleminekuga kaasnenud operatsioonilised
riskid ohustanud finantsstabiilsust, kuna hoius-
tamise tehingu operatsiooniline ebadnnestumine
tdhendab pangale eelkdige saamata intressitulu.
Samas nende turuosaliste puhul, kus likviidsust
juhitakse tsentraalselt emapankade tasandil,
tuleb likviidsuse jarelevalves teha tihedat piiri-

Joonis 1. Pankade likviidsed varad ja nende

osakaal bilansis

nduded pankadele = v33rtpaberid
nouded keskpangale =——osakaal bilansis
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Joonis 2. Pankade varad Eesti Pangas
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Ulest koostddd. Finantsinspektsioon ongi selles
vallas aktiivsemalt tegutsema asunud.

Rahastamine

Eurole Uleminek mdojutas veidi pankade kohus-
tusi, kuna mdéned pangad kasutasid vabanenud
raha emapangalt véetud laenu tagasimaksmi-
seks. Tagasimakseid suurendas ka hoiuste kasv
ja laenuportfelli vihenemine. 2010. aasta Il kvar-
taliga vorreldes kahanesid kohustused emapan-
kade ees 2011. aasta | kvartaliks 1,5 miljardi euro
vorra ning muus vormis kui hoiustena kaasatud
kohustuste osakaal alanes 42%lt 36%le (vt
joonis 3). Kohustusliku reservi alanemise otsene
moju selles oli hinnanguliselt 40%.

Kui enne finantskriisi kiundisid pankade kohus-
tused emapankade ees 9 miljardi euroni, siis
2011. aasta alguses 6 miljardi euroni (vt joonis 4).
Téendoliselt kahanevad need kohustused edas-
pidi veelgi, kuid mérksa vaiksemas mahus.

Finantsstabiilsuse seisukohalt on muus vormis
kui hoiustena kaasatud ressursside risk seotud
eelkdige emapankade vbdimega turult ressursse
saada. See ei puuduta Eesti eraisikute oman-
duses olevad vaikepankasid, mis moodustavad
alla 2% turust. Lisaks on viimase aasta jooksul
suurenenud hoiuste osakaal, mistéttu turult
laenamisega seotud riskid on pankade jaoks
vahenenud.

Kasumlikkus
Eesti pangandussektor |0petas 2010. aasta
positivse tulemiga - puhaskasum ulatus

70,5 miljoni euroni. Varade tulukus (ROA) oli
0,4% ehk viimase kimne aasta keskmisest siiski
Ule kolme korra vaiksem.

Péarast kolme viimast puhaskasumiga |6ppenud
kvartalit véib markida, et kuigi makromajanduse
tingimuste halvenemine avaldas pankade finants-
tulemustele vaga suurt moju, eriti 2009. aastal,
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Joonis 3. Pankade kohustuste struktuur

hoiused (vasak telg)

pankadelt kaasatud ressursid (vasak telg)
= emiteeritud volakirjad (vasak telg)
hoiuste osakaal bilansis (parem telg)
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kattis kiire kasvu aastail teenitud puhaskasum’
jargneva viie kvartali negatiivse tulemi ligi kahe-
kordselt (vt joonis 5). Kuna pangad ei maksnud
kdrge kasumlikkusega aastail dividende ning
kapitaliseerisid teenitud kasumi, aitas tekkinud
tugevusvaru hiliem katta laenuturul véetud liia-
seid riske.

Pankade kasumlikkus kasvas 2010. aastal
eelkdige laenukahjumite vdhenemise t6ttu.
Uhelt poolt mé&jutas seda véiksem vajadus
uute laenuallahindluste jarele, kuna laenumak-
sevdime paranes. Teisalt hakkasid pangad
vahendama eelmistel perioodidel tehtud provis-
jone. Arvestades provisjonide suurt hulka,
vBib eeldada, et laenukvaliteedi paranemine
suurendab pankade kasumlikkust ka edaspidi.

Nagu 2009. aastal, nii ka 2010. aastal vdhendas
pangandussektori  tulemit = méarkimisvaarselt
tUtarettevotetesse tehtud omakapitaliinvestee-
ringute vaartuse Umberhindamine aasta I6pus.
Seda arvestamata oleks aasta puhaskasum
olnud ligi kaks korda suurem.

Eesti pangandussektori 2010. aasta laenukah-
jumieelne kasum oli 285 miljonit eurot. See
oli kall tle 50% suurem kui 2009. aastal, kuid
varade suhtes siiski vimase kiimne aasta kesk-
misest ligi kolmandiku vorra vaiksem.

Puhas intressitulu, mis moodustab tulude
kogumahust peaaegu 60%, kasvas 2010. aas-
tal laenu- ja ressursihinna erinevuse suurene-
mise tottu ligikaudu 20%. Aastaga véhenesid
nii intressitulud kui ka -kulud, kuid kulud kaha-
nesid ligi 20% rohkem (vt joonis 6). Ressursi hind
alanes, peamiselt seetottu, et emapankadelt
seni kaasatud suhteliselt kallima ressursi asemel
hakati kasutama ndudmiseni hoiuseid, mille kasv
hoogustus (vt joonis 7). Sellesse suundumusse
vlib podrde tuua tihenev konkurents hoiuse-
turul. Kuni aga ndudlus laenuraha jarele pusib
mooddukas ning uued globaalsed rahastamis-

1 Aastatel 2005-2008 kumulatiivselt ligi 1,2 miljardit eurot.

Joonis 5. Pangandussektori puhaskasum

mmm kvartali puhaskasum (vasak telg)
——kumulatiivne puhaskasum 2005-2010 (parem telg)
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Joonis 6. Pankade tulud ja kulud liigiti
(% kvartali varadest x 4)
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pinged on vaoshoitud, ei ole intressikulu Kiiret
kasvu oodata.

Intressitulude kasvu viimastes kvartalites mdju-
tas eelkdige intressiméédra tdus (vt joonis 8).
Lisaks baasintressimdéra kasvule hakkas
pankade varade hinda mdjutama majanduslan-
guse ajal antud uute laenude intressimarginaa-
lide tbus, mida margib pankade koguvarade
keskmise intressimdara suhteliselt kiirem kasv
vorreldes EURIBORiga. Probleemlaenude véhe-
nemine 2010. aastal toetas samuti intressitulude
kasvu.? 2011. aastal intressimdarad eeldata-
vasti tdusevad ja klientide maksevdime paraneb
veelgi, mis jatkuvalt soodustab intressitulude
suurenemist. Seevastu tulubaasi ehk laenuport-
felli vahenemine piirab kasvu.

Puhas teenustasutulu suurenes 2010. aastal
7%, kuna Uldine majandusaktiivsus elavnes.
Eeskatt kasvas varahalduselt ja maksete t606t-
lemiselt teenitud tulu, samal ajal kui teenusta-
sutulu laenulepingutelt ja muudelt teenustelt
jatkas alanemist. Maksevahendus, kus teeni-
takse keskmiselt 50-60% teenustasutuludest,
jaédb pankadele stabiilseks tuluallikaks ka edas-
pidi, ehkki riigisiseste ja piirilleste euromaksete
hinnakirjade Uhtlustamine voib tulu mdnevorra
véhendada.

Ootuspéraselt kasvasid 2010. aasta neljandas
kvartalis euro kasutuselevdtuks valmistudes
markimisvaarselt pankade halduskulud. Hal-
duskulude aastakasv ulatus aasta I6pus koguni
19%ni ja ka kulude tase varade suhtes kujunes
vimase kolme aasta kdrgeimaks (vt joonis 9).
Kuigi ilmselt oli tegu Uhekordse kulude suurene-
misega, eeldavad pangad, et nende kasumlikkus
kasvab, ning see voib ajendada neid taastama
boonustasude reservi. Selle tulemusena vdib
aga monevdrra halveneda pangandussektori
majanduslik efektiivsus, mis oli parast hiljutist
kriisi vimaste aastakiimnete suurim.

2 Tahtajaks tasumata laenudelt laekumata j&anud intressid
moodustasid 2010. aastal hinnanguliselt 6% intressituludest.
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Joonis 7. Pankade kaasatud ressursside
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Joonis 8. Intressitulu kvartaalne kasv alates

2005. aastast ja seda kujundanud tegurite
osatahtsus

laenumahu kasv (+) == intressimé&ara tous (+)
I (le 60 paeva maksetahtaega Uletavate laenude mahu kasv (-)
—intressitulu kvartaalne kasv

20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

-25%
2005 2006 2007 2008 2009 2010



Joonis 9. Palga- ja muude halduskulude
panused halduskulude kasvu ja halduskulud
suhtena koguvarasse

N palgakulud (vasak telg) muud halduskulud (vasak telg)
——halduskulud suhtena koguvarasse (parem telg)

50% 2,5%

40%

30% 2,0%

20%

1,5%
10%

0%
1,0%
-10%
-20% 0,5%
-30%
-40% 0,0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kapitali adekvaatsus

Pankade® koondbilanss tugevnes 2010. aastal
margatavalt. Reaalsektori finantsvdimendus
kahanes, mis omakorda vahendas pankade
bilanssi ja oluliselt muutus ka bilansi struktuur
(vt joonis 10). Bilansi riskisus alanes laenude
véhenemise ning likviidsete varade osakaalu
kasvu tottu, mis viitab riskivarade kahanemisele.
Kohustuste struktuur muutus maérksa traditsioo-
nilisemaks ehk suurenes jaehoiuste osatéhtsus
ning samuti kasvas omakapitali osakaal 9,7%ni.

Kuna suurima riskiallika ehk krediidiriski nduded
vahenesid, kahanesid pangandussektori kapi-
talinduded 2010. aasta IV kvartalis veelgi.
2010. aastal kokku véhenesid krediidiriski
nouded ligi 153 miljoni euro vorra, muud kapi-
talinbuded aga suurenesid 28 miljoni euro vorra,
peamiselt valisvaluutariski nduete tottu.

3 Selles peatlkis kéasitletakse pankasid konsolideeritud arves-
tuses.

Joonis 10. Pangandussektori konsolideeritud
koondbilansi struktuur aasta Iopu seisuga
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Joonis 11. Kapitali adekvaatsuse muutus
eelmisest kvartalist komponentide kaupa

mmm krediidiriski nduded (vasak telg)
mmm omavahendid (vasak telg)
muud nduded (vasak telg)
—— kapitali adekvaatsuse maar (parem telg)

2,5 18%
2,0 I 17%
%5 16%

15%

14%

0,0 13%
-0,5 12%
-1,0 1%
-1,5 10%

E§EEEEE88¢:cz: ¢t &

§ « 4§ § § § § § §« «

© o o © © o o ® © o o

S © - ©6 © 6 + © © o© =
31

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
1/2011



Pankade riskide katteks hoitavad omavahendid
kahanesid 2010. aastal ligi 103 miljoni euro vorra.
Selle tingis peamiselt allutatud kohustuste tagas-
tamine emapankadele kokku ligi 120 miljoni euro
vaartuses. Moningal maéaral kompenseeris seda
esimese taseme omavahendite kasv 16 miljoni
euro vorra, mis tulenes peamiselt aktsiakapi-
tali suurendamisest. Omavahendite kvaliteet
paranes, kuna esimese taseme omavahendite
osakaal tdusis aastaga 78%ni.

Pangandussektori prognoos ja tugevus-
analuus

Prognoos

Ule 60 paeva maksetahtaega tletavate laenude
kahanemine tden&oliselt jatkub l&hiajal ning
seda kahel pdhjusel. Esiteks muutuvad majan-
dusolukorra paranedes moned seni makse-
raskustes olnud laenukliendid taas makse-
vOimeliseks ning teiseks kannavad pangad
lootusetuid ndudeid bilansist maha. Viimane
mojutab viivislaenude vahenemist rohkem.
2011. aasta |6puks vbib viivislaenude
osakaal laenuportfellis langeda alla 5%
ning 2012. aasta I6puks juba 3,5%ni (vt
joonis 12). Vorreldes 2010. aasta sUgisega on
viivislaenude prognoosi korrigeeritud mone-
vorra allapoole, sest Uks likvideerimisel olev
pank on koondportfellist valja arvatud.*

Probleemlaenude véhenemise tottu kaha-
nevad ka nende katteks tehtud provisjonid.
Eeldatavalt kahanevad provisjonid samas
tempos nagu Ule 60 paeva maksetdhtaega
Uletavad laenud. Samas puUsib Ule 60 paeva
maksetahtaega Uletavate laenude kaetus
provisjonidega eeldatavasti korgel 80%
tasemel (vt joonis 13).

4 See asjaolu alandas viivislaenude mahtu 2010. aasta
detsembris —0,3 protsendipunkti vorra.
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Pankade omavahendid kull kahanesid 2010. aas-
tal, kuid kapitali adekvaatsuse maar tousis.
Krediidiriski kapitalinbuded vahenesid tunduvalt
rohkem kui kahanesid omavahendid, mistottu
kapitali adekvaatsuse maar kasvas aastaga
0,5 protsendipunkti vorra 16,2%ni, Uletades
méargatavalt ndutavat 10% miinimumtaset (vt
joonis 11). 2010. aasta IV kvartalis panustasid
pangandussektori kapitaliseerituse kasvu nii kapi-
talinduete védhenemine kui ka omavahendite kasv.

Joonis 12. Ule 60 pideva maksetdhtaega
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Kasumlikkus

EURIBORI jatkuv tous toetab puhta intressi-
tulu edasist kasvu. Tegevuskasumi kasvu voib
2011. aastal pérssida teenustasude vahene-
mine ning euro kasutuselevétust tulenev valuu-
tavahetus- ja konverteerimistulude alanemine.
Kokkuvottes teenivad Eestis tegutsevad pangad
2011. aastal hinnanguliselt 320 miljonit eurot
allahindluseelset kasumit, mida on ligikaudu
12% rohkem kui 2010. aastal.



Kapitaliseeritus
Joonis 13. Viivislaenud, laenuprovisjonid ja
provisjonide suhtarv

2011. aastal on oodata pangandussektori
kapitaliseerituse jatkuvat tdusu. Sellesse
. . ——viivislaenud (vasak telg)
panustab enim teenitud kasum, aga ka laenuprovisjonid (vasak telg)
teised tegurid nagu osade provisjonide — provisjonid suhtena viivislaenudesse (parem telg)
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Tugevusanallilsiga testitakse pangandus-
sektori vastupidavust prognoositust marksa
negatiivsemale arengule. Anallusis kasutatud
hipoteetiline  makrostsenaarium  pdhineb
Euroopa Pangaliidu Uleeuroopalise tugevus-
anallusi valiskeskkonna eeldustel. Kui selle
stsenaariumi negatiivsed eeldused saavad
teoks, on SKP kasv 2011. aastal 1,4 prot-
sendipunkti vOrra madalam ja té6puudus Joonis 14. Kapitali adekvaatsuse mééra kuju-
2 protsendipunkti vérra kdrgem. Kolme kuu nemine tegurite kaupa

EURIBOR tduseb aasta [6puks 2,8%ni, mis
on laenumaksevdime seisukohast oluline
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muutus.

18% — |
Kui kirjeldatud stsenaarium realiseerub, 17% I
hakkab viivislaenude maht taas kasvama.

16%
Vorreldes mooddunud viivislaenude tstkliga

jadb kasv siiski suhteliselt tagasihoidlikuks.
Ule 60 paeva maksetahtaega Uletavad laenud
kasvavad 2011. aastal ligi 30 miljoni euro vorra 13%
(vt joonis 15), kusjuures laenukvaliteeti halven- 12%
davad majapidamiste laenud, mis on baasint-
ressimadra muutuste suhtes tundlikumad.
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Kapitali Allahindlus- Laenualla- Riskivarade Kapitali
adekvaatsus eelne hindlused muutus adekvaatsus
IV kv 2010 kasum 2011. a lopus

® Eeldusel, et teise taseme omavahendid (sh allutatud laenud)
ei muutu 2011. aastal.
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Selline stsenaarium ei avalda aga pankade
kasumlikkusele kuigi suurt negatiivset moju.
Kuigi tulubaas vaheneb mdnevdrra, suureneb
baasintressimaarade tdusu toéttu pankade
intressitulu. Tulu vahendavad madalast majan-
dusaktiivsusest tulenev vaiksem teenustasu-
tulu ning lisandunud viivislaenudelt saamata
jaénud intressitulu.

Eeldades pankade soovi hoida provisjonid
suhtena viivislaenudesse praegusel ligi 80%
tasemel, peaksid nad sellise stsenaariumi
korral tegema 2011. aastal ligi 27 miljoni euro
vaartuses téiendavaid laenuallahindlusi. See
moodustab pankade hinnangulisest laenu-
kahjumieelsest kasumist vaid kUmnendiku.
Seega ei avalda tugevusanallUsis kasutatud
stsenaariumi realiseerumine pangandussek-
tori kapitaliseeritusele erilist moju.

KINDLUSTUSETTEVOTTED

Kindlustusturg moodustab 1,3% Eesti finants-
slsteemi varadest. Oma véiksuse t6ttu ei kujuta
kindlustusturg suurt ohtu finantssisteemi stabiil-
susele, ent suhteliselt kontsentreeritud turu téttu
ja omandisuhete kaudu vdivad seltside prob-
leemid kiiresti Ule kanduda pangandussekto-
risse, tekitades nii pingeid kogu finantssektoris.
Kuigi kindlustusturg on juba kolm aastat jarjest
kahanenud ning ka investeeringutulud vahenesid
2010. aastal modnevorra, on kindlustusseltsid
kaitunud seni riskitundlikult ja taitnud kindlalt
kapitalinbudeid. Sealjuures on sektor puUsinud
kasumis (vt joonis 16).

Kindlustussektorit ohustavad riskid vdib jagada
kahte kategooriasse: kindlustusriskid ja inves-
teerimistegevusega seotud finantsriskid.
Kindlustusportfelli riskide 6ige hindamine ja pdhi-
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Joonis 15. Ule 60 paeva maksetidhtaega

uletavad laenud, provisjonid ja provisjonide
suhtarv tugevusanaliiiisi stsenaariumi jargi
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tegevusest piisavate rahavoogude tagamine on
olulisim kahjukindlustuses. Investeerimisportfellilt
piisava tulu teenimine on aga peamine kasumial-
likas elukindlustuses (vt joonis 17).

Eestis asutatud seltsid on oma kindlustusriskid
vordlemisi hasti maandanud. Elukindlustuses on
kindlustusportfelli riskid jatkuvalt suuresti kind-
lustusvétja kanda, kuna 50% tegevusmahust
moodustab investeerimisriskiga elukindlustus.
Tanu majanduse stabiliseerumisele oli elukind-
lustusmaksete aastakasv positiivne juba koéikides
2010. aasta kvartalites. Kuna sisendudluse taastu-
mine votab aega, siis kahjukindlustuses kahanesid
kindlustusmaksed aasta jooksul 9%. Seevastu
aasta I6pus langus peatus. 2010. aasta IV kvartalis
koguti Eestis nii elu- kui ka kahjukindlustusmakseid
siiski ligi kaks korda rohkem kui kahjunduetena
nendes sektorites valja maksti. Kahjukindlustuses
naitab riskide juhtimise vdimekust ja tegevuse



Joonis 16. Eestis kogutud kindlustusmaksed
ja kindlustusseltside kasum
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank

tulemuslikkust netokahjusuhe, mis aasta I6pus
langes alla 60% (vt joonis 18). Tavatingimustes
peaks kahjusuhe olema alla 60-70%.

Finantsriskidest on nii elu- kui ka kahjukindlus-
tusseltsidele suurim intressirisk. 2010. aastal
vahendasid madalad intressimarad seltside
investeeringutulu 6%. Elu- ja kahjukindlustus-
seltside finantsinvesteeringute maht oli aasta
I6pus vastavalt 10% ja 20% suurem, ent jooksva
aasta arvestuses oli investeeringute tulusus
eelneva nelja kvartaliga vorreldes vaiksem.
Mdlemas sektoris on valdav osa investeerin-
gutest paigutatud vdlakirjadesse, volakirjafondi
osakutesse ning muudesse fikseeritud tuluga
vaartpaberitesse (vt joonis 19). Seltside investee-
ringuportfellis on suurenenud aktsiafondi osakute
ning krediidiasutuste ja muude finantseerimisasu-
tuste® instrumentide maht. Mis puudutab vaart-
paberiemitentide krediidiriski ja selle moju varade
kvaliteedile, siis Eestis tegutsevate seltside inves-
teerimisportfelli see risk ei ohusta.

6va kindlustusandjad ja pensionifondid.

Joonis 17. Kindlustusseltside kasumi struk-
tuur (31.12.2010)
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Joonis 18. Kahjukindlustuse kahjunouded ja

kahjusuhe
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Kahanenud investeerimistulud ja kahjukind-
lustuse mudgimaht vahendasid seltside Joonis 19. Kindlustusseltside investeeringute

kasumlikkust 2010. aastal vorreldes 2009.
aastaga. Vaatamata sellele pusis kindlustusturg

struktuur 31.12.2010 seisuga

2010. aastal kasumlik. Elukindlustussektor teenis ™ aktsiad ja osad
= volakirjad ja muud fikseeritud tulumééraga vaartpaberid

25,6 miljoni ja kahjukindlustus 34,7 miljoni euro hoiused krediidiasutustes
suuruse kasumi. Tanu pusivale kasumlikkusele 100%
on nii elu- kui kahjukindlustusseltside likviid- 90%
susvaru kasvanud vastavalt 154 ja 211 miljoni 80%
euro suuruseks (kasv a/a 20%), mis tagab neile 70%
kestva stabiilsuse. 60%
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IV. SUSTEEMSELT OLULISED ARVELDUSSUSTEEMID

EESTI PANGA ARVELDUSSUSTEEMID

Eesti Panga hallatavate pankadevaheliste
maksete arveldussisteemide kaudu teostati
2010. aasta IV kvartalis keskmiselt 99 965 mak-
set pdevas koguvaartusega 13,8 miljardit krooni
ehk 880 miljonit eurot. Eurole Uleminekul ehk
1. jaanuaril 2011 sulges Eesti Pank reaalajalise
arveldusslsteemi EP RTGS. Sellest ajast saadik
haldab Eesti Pank kaht pankadevaheliste maksete
arveldusststeemi — ESTA ja TARGET2-Eesti.
2011. aasta | kvartalis tehti nende sisteemide
vahendusel keskmiselt 92 000 makset paevas
koguvéaéartusega 1268 miljonit eurot.

2011. aasta | kvartali andmete pohjal jareldub,
et pérast eurole Ulleminekut on Eesti Panga
arveldusststeemide  vahendusel  teostatud
paevas ligikaudu 390 miljoni euro vaartuses
rohkem makseid kui varem. See on toimunud
TARGET2-Eesti kiibe kasvu tottu (vt joonis 1).
TARGET2-Eesti kaive kasvas peamiselt kolmel
pohjusel: enamik seni EP RTGSis teostatud
maksetest tehakse 2011. aastast TARGET2-
Eestis, pangad rakendavad TARGET2-Eestit
laialdaselt piiriilesteks makseteks ja kasutavad
aktiivselt eurosUsteemi rahapoliitilisi  instru-
mente. Rahapoliitilistest instrumentidest on Eesti
pangad seni enamjaolt kasutanud hoiustamise
véimalusi. Uled6- ja pikaajalisi hoiuseid on tehtud
302 korral kokku 6,12 miljardi euro vaartuses
(péevas keskmiselt 97,1 miljoni euro vaartuses).

Suurem osa pankadevahelistest maksetest
tehakse jatkuvalt tavamaksete arveldussUsteemi
ESTA vahendusel. ESTA maksete arv kasvas
2010. aasta IV kvartalis eelneva poolaastaga
vorreldes 5% ja kéive 8% vorra. 2011. aasta
algus ei ole ESTA vahendusel teostatud maksete
kéibes ja arvus tavapéarast sesoonset langust
kaasa toonud. ESTA makse keskmine suurus
on alates 2009. aasta teisest poolest kasvanud,
2010. aasta IV kvartalis oli see 17 586 krooni ehk
1124 eurot (vt joonised 2-3).

Joonis 1. Eesti Panga arveldussiisteemide

kasutamine (paeva keskmine kaive)
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Joonis 2. ESTAs arveldatud maksete arv ja

kaive paeva keskmisena
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Joonis 3. ESTA makse keskmine suurus

Joonis 4. ESTA ja EP RTGSi/TARGET2-Eesti

paevakaive vorreldes arvelduskontode
paevalopu jadkidega
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RISKID JA JARELEVAATAJA HINNANG

Eestis toimivates arveldussiisteemides ei
tulnud 2010. aasta IV kvartalis ega ka
2011. aasta esimestel kuudel ette selliseid
torkeid, mis oleksid ohtu seadnud finants-
stabiilsuse vo6i takistanud oluliselt arvel-
duste toimimist. Arvelduste toimimine on
olnud Eesti Panga arveldusslsteemides raamis-
tiku muutusest tuleneva operatsioonilise riski
realiseerumise tottu mdnel korral takistatud, kuid
riski realiseerumine ei ole tekitanud susteemis
pikemaajalist likviidsusriski, mis oleks omakorda
avaldanud moju véljaspool arveldussusteemi.

Pankadel ei ole kohustusliku reservi ndude
vahenemise tdttu enam Eesti Panga arveldus-
sUsteemides tehingute teostamiseks likviidsus-
varu. N6ude véhendamine 7%le 1. novembril
2010 téhendas, et novembris-detsembris
2010 hoidsid pangad Eesti Pangas Eesti krooni
kontodel igapdevaselt keskmiselt 15,7 miljardit
krooni. 2011. aasta esimestel kuudel oli pankade
kontode jaak Eesti Pangas keskmiselt 252 miljonit
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eurot ehk 3,9 miljardit krooni. Eesti Panga arvel-
dussUsteemide ESTA ja TARGET2-Eesti kéive oli
2011. aasta esimestel kuudel pankade kontojaa-
gist oluliselt suurem (vt joonis 4)'.

Vaatamata Eestis Pangas hoitava likviidsuse
kahanemisele on Eesti pangad siiani arveldus-
ststeemis TARGET2-Eesti Eesti Pangalt intres-
sivaba pé&evasisest likviidsuslaenu vdtnud ainult
Uhe korra. Samas on paar korda juhtunud, et
modni pank ei ole kohustusliku reservi ndude téit-
mist arvestusperioodi 16pus jalginud voi ei ole
ESTA péeva alustamiseks ja tagatistehingu tege-
miseks kontol piisavalt vahendeid. Uldjuhul on
sellise likviidsuse hetkelise puudujadgi pohjus-
tanud operatsioonilised probleemid ja pankade
vahene kogemus likviidsuse juhtimisel ning seni
on need olukorrad positiivselt lahenenud.

1 2010. aasta 16puni kajastas joonis 4 pankade Eesti krooni
kontojadke Eesti Pangas ning ESTA ja EP RTGSi kaivet, kusjuures
EP RTGSi kaibest olid valja arvatud valuutatehingud ja ESTA
tagatistehingud. 2011. aastast alates kajastub joonisel pankade
eurokontode jaék ning ESTA ja TARGET2-Eesti kaive (TARGET2-
Eesti kaibest on valja arvatud ainult ESTA tagatistehingud).
TARGET2-Eestiga seonduv (eurokontode jaék ja TARGET2-Eesti
kaibed) 2010. aasta andmetes ei kajastunud.



2010. aasta IV kvartalis esines vaikse-
maid toérkeid nii EP RTGSi kui ka ESTA t66s,
mistottu kokkuvdttes oli EP RTGSi kaideldavus
2010. aasta IV kvartalis 99,86% ja ESTA oma
99,74%. TARGET2-Eesti kdideldavus oli 100%.

2011. aasta | kvartalis toimisid ESTA ja TARGET2-
Eesti tbrgeteta ehk kaideldavus oli 100%.
EP RTGSi kéaideldavust 2011. aastast slsteemi
sulgemise t6ttu enam ei vaadelda (vt joonis 5).

Eesti Vaartpaberikeskuses oli eurole ille-
minek edukas, sealjuures ka samal ajal
toimunud Uleminek uuele vé&artpaberiarveldus-
susteemile Depend.

Joonis 5. Pankadevaheliste arveldussiistee-
mide kaideldavus
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