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SISUKOKKUVOTE

Valiskeskkond ja Eesti majandus

Likviidsusolukord  rahvusvahelistel  finantstur-
gudel ja pankadevaheline usaldus on viimase
poole aasta jooksul veelgi paranenud. Mitmed
margid viitavad sellele, et majanduslangus on
taandumas ka USAs ja euroalal. Madala inflat-
siooni, jatkuvalt nérga konjunktuuri ja kasvava
t68puuduse tingimustes ei oodata keskpankadelt
siiski rahapoliitika kiiret karmistamist. Seetottu
jddvad ka euroala rahaturu intressimaarad jarg-
misel aastal vdga madalale tasemele.

Eesti Panga sUgisprognoosi kohaselt stabili-
seerub Eesti majandus jargmisel aastal ning
seejarel on oodata kasvu taastumist. Prognoosi
pohistsenaariumi jargi ulatub SKP reaalkasv
2010. ja 2011. aastal vastavalt 1,4% ja 4,7%ni.
Suure tduke majanduskasvule annab eeldatav
valisndudluse kasv. Kui Eesti suudab téita koik
tingimused euro kasutuselevdtuks 2011. aasta
algusest, siis loob sellega kaasnev usalduse
kasv tugeva aluse investeerimistegevuse elav-
nemiseks. Lahitulevikus peavad Eesti ettevotted
ja eraisikud siiski arvestama tagasihoidlikumate
tuludega, mida mdonevorra leevendab tarbimis-
hindade ja intressiméaarade madal tase.

Reaalsektori finantskditumine ja riskid

Ettevotlussektor vahendas 2009. aastal suures
mahus oma finantskohustusi, seejuures kaha-
nesid kodumaised laenud enam kui valismaised.
Kuigi ettevotete finantspositsioon on voélgade
mahu véhenemise tottu veidi paranenud, naitab
kasvanud pankrotiavalduste arv, et finantsolu-
kord pulsib pingeline. Samas kuhjusid riskid
eelnevatel aastatel majandusharudes erineval
maaral, mille tagajarjel on praegu finantsras-
kustes rohkem ehitus- ja kinnisvaraettevotted.

Majapidamiste finantskaitumine on viimase
aasta jooksul muutunud tunduvalt konserva-
tiivsemaks. Vaatamata pingelisele eelarvele on

majapidamiste hoiuste maht pUsinud stabiilne ning
laenukapitalile tuginevaid kulutusi on markimis-
vaarselt vahendatud. Negatiivne majandusareng
on kahandanud paljude laenu omavate majapi-
damiste kuusissetulekuid ning ndérgendanud ka
majapidamiste laenumaksevdimet. Samas on nii
ettevotete kui ka majapidamiste kuised laenu-
maksed madalate baasintressimdérade t6ttu
vaiksemad. Pingelise majandusolukorra pUsides
varem kogutud ressursid aga ammenduvad ning
makseraskused voivad slveneda.

Tallinna biiroopindade turu arengut mdjutas
viimasel poolaastal uute pindade suur arv, mis
on tingitud aktiivsest kinnisvaraarendusest
eelnevatel aastatel. Majandusraskused on aga
vahendanud ettevotete maksevdimet ja vaja-
dust uute pindade jarele. Seetbttu on l&hitule-
vikus oodata vabade buroopindade arvu kasvu
ja rendihindade langust. Samas on vdrreldes
Pdhjamaade pealinnadega Tallinnas veel suhte-
liselt vahe kontoripindu ning pikas perspektiivis
peaks ndudlus nende jarele taastuma.

Tallinna korteriturul on tehinguaktiivsus 2009.
aasta teises pooles kasvanud, kuid hinnad
on jatkuvalt langenud. Vaatamata karmis-
tunud laenutingimustele on keskmise sissetu-
lekuga peredel praegu korterit osta lihtsam kui
eelmistel aastatel. Pikas perspektiivis peaks
olema ndudlust nii uute elamispindade kui ka
vanade renoveerimise jarele. Eeldades ndud-
luse kasvu, on ehitajad alustamas esimeste uute
arendusprojektidega.

Pangandus

Eestis tegutsevate pankade konsolideeri-
misgruppide 2009. aasta tegevustulemusi on
olulisel m&éral mojutanud vajadus hinnata alla nii
reaalsektori laenuportfelli kui ka firmavaartust.
Usaldusvaéarsuse kindlustamiseks on panga-
grupid kapitaliseeritust tdstnud, loobudes divi-
dendide maksmisest voi vahendades valjamaks-



tavate dividendide mahtu. Omavahendeid on
suurendatud ka aktsiakapitali laiendamise ning
allutatud laenude kaasamise teel.

Tulevikku vaadates ei saa vélistada, et jargne-
vates kvartalites vOidakse teenida veel kahju-
meid, kuid tulubaas ja kapitaliseeritus lubavad
siiski eeldada, et grupid tulevad vdimalike uute
viivislaenude allahindamise vajadusega toime.

Riiklike tugiprogrammide jatkumine on kindlus-
tanud pangagruppide voimalusi turgudelt lisa-
ressursse kaasata. Samas on seda enamikul
juhtudel tehtud ilma riiklikke tugiprogramme
kasutamata. Vahenenud riskidele Vviitab ka
kaasatud ressursside hinnalangus.

Eesti turul on pankade tegevust viimastes kvar-
talites enam mdjutanud madal krediidindudlus ja
tahtajaks tasumata laenude kasv. Ule 60 péeva
viivist kandvate laenude mahu kiire kasv
pidurdus 2009. aasta keskel ning sutgiskuudel
nende maht isegi vahenes. Oktoobri [dpu seisuga
oli pankade laenu- ja liisinguportfellis viivislaene
Ule 6%. Pankade tehtud allahindlused ulatusid
ligi 4%ni reaalsektori finantseerimisportfelli vaar-
tusest, mis tdhendab, et tle 60% viivislaenudest
on juba provisjonidega kaetud.

Norgema laenundudluse tbéttu on vahenenud
vajadus lisaressursi jarele. Kuigi pinged
rahvusvahelistel finantsturgudel on leevenenud
ning emapangad suudavad pakkuda siinsetele
tUtarettevotetele ja filiaalidele rahalisi vahendeid
enam-vahem euroala pankadevahelise rahaturu
hinnaga, on gruppide siinsed harud jatkanud
kohalike hoiuste kaasamist suhteliselt korge
intressimaaraga.

Uusi laene on véljastatud marksa vahem Kkui
varasematel aastatel, mistottu pankadel on
keeruline puhast intressitulu intressikulu vahen-
damata suurendada. Samas on tdendoline,
et 2010. aasta kujuneb enamikule pankadest

kokkuvodttes kasumlikuks, kuigi aasta esimeses
pooles voivad mitu panka allahindluste ja mada-
late intressitulude tottu ka kahjumit teenida.

Pangandussektori keskmine kapitaliseeritus
on 2009. aastal pisut kasvanud, ulatudes septemb-
ri 1opus 21,4% (gruppide arvestuses 14,5%) tase-
mele. Seda on pdhjustanud nii omavahendite
kasv eelmiste aruandeperioodide auditeeritud
kasumi lisamise arvelt kui ka riskivarade véhe-
nemine. Viimast mojutab olulisel maaral see, et
kaks suuremat Eestis tegutsevat panka on lainud
krediidiriski kapitalinbuete arvutamisel (le sise-
reitingupdhisele meetodile ning operatsiooniriski
arvutamisel téiustatud mooétmismudelitel pdhine-
vatele meetoditele. 2010. aasta alguses toetab
kapitaliseerituse kasvu asjaolu, et uutele meetodi-
tele Ulemineku perioodiks kehtestatud riskivarade
vahenemise piirangud kaovad 2009. aasta I6pus.

Muud finantsturud

Viimaste perioodide vdga madalat volakirjaturu
aktiivsust elavdasid kaks suuremat emissiooni:
Tallinna Linna emissioon ja GILD Arbitrage Riski-
kapitalifondi Gmberstruktureerimiseks teostatud
emissioon. Volakirjade kogukapitalisatsioon
vahenes aastaga 20% vorra 10 miljardi kroonini,
millest enamiku moodustavad kérge krediidiris-
kiga volakirjad.

Tallinna Borsi tehinguaktiivsust ja -hindu
suurendas TeliaSonera AB augustis avaldatud
teade Eesti Telekomi Ulevdtu kohta. Bdrsiin-
deks tousis seetbttu ligikaudu 33% vorra ning
turu kapitalisatsioon kasvas septembri |0puks
32 miljardi kroonini. Keskmine p&evakaive suu-
renes varasemate kuudega vorreldes ligi kolm
korda.

Kuna rahvusvahelised finantsturud on rahu-
nenud, on paranenud enamiku investeerimis-
ja pensionifondide keskmine aastatootlus. Ka
nende varade maht kasvas viimasel poolaastal

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
2/2009



peamiselt hinnatdusu tottu. Kuigi riik peatas suve
algul teise samba pensionifondidesse sissemak-
sete tegemise, on enam kui kolmandik pensio-
nisambaga varem liitunutest avaldanud soovi
2010. aastal sissemakseid jatkata.

Majandusaktiivsus on madal ja seetbttu on ka
huvi kindlustuse jarele véhenenud. Sellele
vaatamata on kindlustusseltside tegevus tanu
suurenenud investeerimistuludele ja suhteli-
selt heale tehnilisele tulemile olnud kasumlik.
Kui elukindlustustegevuse néaitajad viitavad turu
stabiliseerumisele, siis kahjukindlustuses langus
l&hiajal tdenaoliselt jatkub.

Maksevahendus ja pankadevaheline
arveldussiisteem

Kuna Uha enamate inimeste sissetulekud
laekuvad pangakontodele, on tdusnud panga-
klientide arv ja erinevate maksekanalite kasu-
tajaskond. Maksete tegijad eelistavad Uldjuhul
kasutada Uht neile harjumuspéaraseks saanud
makseviisi. Ka maksekanali valikul peetakse
oluliseks harjumust ja mugavust, kuid viimaste
aastatega on Uha tdhtsamaks muutunud turva-
lisus, Ulevaatlikkus ja makse tegemise hind.

Eesti Panga arveldusslsteemides on maksete
maht jatkuvalt kahanenud - jaemaksete maht
on alanenud 2007. aasta keskpaiga tasemele.
ArveldussUsteemid toimisid sujuvalt ja neis ei
tulnud ette juhtumeid, mis oleksid ohustanud
finantssektori stabiilsust. Eesti Pank anallusis
jarelevaataja hinnangu raames EVK plaani
hakata arveldama vaértpaberitehingutest tulene-
vaid ndudeid eurodes ning leidis, et nende tehin-
gutega ei kaasne arveldussUsteemide toimimist
ohustavaid riske.

Hinnang finantsstabiilsusele ja riskid

Rahvusvaheline likviidsuskeskkond on poole
aasta taguse perioodiga vorreldes veelgi para-

nenud, kuid turuosaliste usaldus puUsib endi-
selt hapral pinnal. Finantssektori likviidsust on
toetanud ning majandust stimuleerinud kesk-
pankade ja valitsuste ulatuslikud tugimeetmed.
Meetmete [Opetamisel tuleb silmas pidada, et
sellega ei kaasneks olulisi tagasilddke viimase
aasta jooksul taastatud usaldusele finantssektori
ja majanduse toimimise vastu.

Eestis tegutsevate pankade emapangad on
viimastes kvartalites suutnud turgudelt vahen-
deid kaasata varasemast madalama hinnaga
ning mitmel juhul ka ilma riiklike tugiprogram-
mideta. Emapankade piisava kapitaliseerituse
juures tdhendab see seda, et Eesti majanduse
rahastamise riskid on vdhenenud. Samas ei
ole rahvusvaheliste investorite riskihinnang Balti
regiooni suhtes oluliselt paranenud ning Eesti
finantssektor on naaberriikidest tulenevatele
riskidele endiselt avatud. Likviidsus- ja rahasta-
misriske aitab edaspidi vdhendada Eesti kindel
likumine euroalaga liitumise suunas.

Kui usaldusvaarsus ja seeldbi ka konkurents
Eesti laenuturul kasvab, siis on voimalik, et
pangad hakkavad laenutingimuste suhtes Ules
naditama suuremat paindlikkust ning laenumar-
ginaalid voivad mdnevorra alaneda. Praeguste
v8ga madalate baasintressimdérade puhul ei
ole laenutingimused laenuvdtjate jaoks siiski
peamine tegur, mis on sundinud investeerimis-
ja tarbimisotsuseid edasi lUikkama. Sise- ja
vélisnéudlus on olnud kogu 2009. aasta jooksul
vaga nork, mistottu ettevotted ja majapidamised
on oma tarbimist ja investeeringuid piiranud
ning kasutanud sisemisi reserve. Kui ndudlus
paraneb, vdib laenumahu kasvu oodata alles
jargmise aasta teises pooles.

Krediidirisk on realiseerunud kevadel
kardetust vidiksemas ulatuses. Osaliselt
on see seotud sellega, et nii laenuvdtjad kui ka
pangad on probleeme aktiivsemalt ennetanud
ning leidnud lahendusi laenumaksevdime saili-



tamiseks. Toen&oliselt oli 2009 viivislaenude
kuhjumise moistes rekordaasta ning edaspidi
kasvab nende laenude maht marksa aegla-
semas tempos. Kuigi Ule 60 p&eva maksetaht-
aega Uletanud laenude osakaal pankade koond-
portfellis pUsis 2009. aasta slgisel mitu kuud
6,4% tasemel, ulatub see néaitaja Eesti Panga
hinnangul jargmise aasta kevadel jatkuvalt ndrga
majanduskeskkonna tingimustes ligi 8%ni.

Pankade konservatiivhe hinnang krediidiris-
kile véaljendub allahindluste kdrges mé&éras.
Kui majanduse taastudes laenuvdtjate olukord
paraneb, siis vabaneb laenukahjumite reserv, mis
toetab pankade kasumlikkust ja kapitaliseeritust
uues kasvuetapis. Jargmisel aastal on laenude
allahindamise vajadus oluliselt vaiksem. Vaata-
mata jatkuvale survele puhasintressitulule on
voimalik, et pangandussektor tervikuna suudab
2010. aasta |dpetada véikese kasumiga.

Kokkuvottes on finantsstabiilsust ohus-
tavad riskid kevadega vorreldes vahenenud.
Majanduse rahastamise riskid on mdnevdrra
taandunud ning laenukvaliteet on olnud karde-
tust parem. Samas ei saa vaatamata monedele
optimistlikumatele markidele jatta tadhelepanuta,
et eelseisva globaalsest finantskriisist valjumise
moju Euroopa finantssektorile ja majandusele ei
ole veel selge. Ka Eesti eraisikute ja ettevotete
sissetulekute tase puUsib aastataguse perioodiga
vorreldes madal. See omakorda tdmbab kulu-
eelarved pingule, mis tdhendab, et reaalsektori
maksevdime on endiselt see tegur, mis Eesti
finantsstabiilsust kdige rohkem ohustab.
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| ETTEVOTETE JA MAJAPIDAMISTE
FINANTSKAITUMINE JA RISKID

ETTEVOTTED

Ettevotete majanduslik olukord

Kindlustunne
Konjunktuuriinstituudi  avaldatav majandus-
usaldusindeks on teisel poolaastal pisut

paranenud. Sellele vaatamata on kindlustunde
indikaatorid kdigis majandussektorites oluliselt
allpool eelnevate perioodide keskmist (vt joo-
nis 1). Eelkdige on paranenud ootused, hinnangud
hetkeolukorrale on veel vordlemisi negatiivsed.

Téo6tlevas todstuses langes tootmisvdimsuse
rakendatuse tase kaesoleval aastal ligi 60%ni.’
Kuigi tootmisvGimsuse rakendatuse taseme
langus on peatunud, toob alarakendatud toot-
mispdhivara kaasa puUsikulude osatéhtsuse
tdusu ning halvendab ettevdtete finantsolukorda.
Vorreldes aasta algusega on tddstusettevotete
kindlustunne teisel poolaastal nii toodangumahu
kui ka tellimuste suhtes monevdrra paranenud.
Sellele vaatamata on t&6tleva t6dstuse konjunk-

toostusettevotted

60

ehitusettevotted

tuur jatkuvalt ebasoodne, kuna tellimusi on sise-
ja valisturul tavapérasega vorreldes vahem.

Ettevotete majandusnaéitajad ja investeeringud

Noudluse madalseis on paljudes sektorites
kaasa toonud té6stustoodangu languse, mis
aasta vordluses ulatub ligi 30%ni. Langus oli
kiirem aasta esimesel poolel, aeglustudes teisel
poolaastal.

Kahanev noudlus ja kasutamata tootmisres-
sursid vahendavad investeerimisvajadust. Esi-
mesel poolaastal alanesid investeeringud
kokku 31%, seejuures teises kvartalis langus
kiirenes (vt joonis 2). To6tlevas t6dstuses kaha-
nesid investeeringud Ule 45%. Langust véhendas
energeetikasektori investeeringute ligi 40% kasv.
Hulgi- ja jaekaubandussektori investeeringud on
véheneva mulgikéibe toéttu kahanenud umbes
64%. Investeeringute elavnemine on mudgimahu
taastumisest aegandudvam, sest ndudluse para-
nedes voetakse esmalt kasutusele olemasolev
alakoormatud poéhivara.

kaubandusettevotted

punkti

-80

1997 1998 1999 2000 2001 2002

2003

A

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Joonis 1. Eesti ettevotete kindlustunde indikaatorid

Allikas: konjunktuuriinstituut

120086. aastal ulatus t86tleva tddstuse tootmisvimsuse rakendatuse tase 80%ni.
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Joonis 2. Ettevotete investeeringud materiaalsesse pohivarasse

Allikas: statistikaamet

Ettevotete volg

Ettevotete koguvlla kasv peatus 2008. aasta
vimases kvartalis. 2009. aasta Il kvartali 16pus
oli volg Ule 10 miljardi krooni ehk 6% véaiksem kui
eelmise aasta I6pus (vt joonis 3). Sellele vaatamata
on volakoormus suhtena SKPsse siiski kasvanud
Ule 90%, kuna SKP langus on olnud veelgi suurem.

Eesti ettevotete laenuvahendite mahtu hinnates
on oluline arvestada ka siinsete ettevotete edas-
tatud vahendeid vélismaal tegutsevatele ette-
vOtetele, sh samasse Kkonsolideerimisgruppi
kuuluvatele ettevotetele. Kui arvata ettevotete
laenukohustustest maha véalismaale suunatud
laenuvahendid (ehk kasutades nn netonéita-
jaid), siis on ettevotete vdlakoormus SKP suhtes

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

-5%

mm liising = muud vilislaenud —— vola kasv (parem telg)
pangalaenud kontsernisisesed vélislaenud (bruto)

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
@ © 9 T r o o ® o ¥ T 1 Vv © © Kk N~ © © O
® © ©6 © ©o © 6 © &6 © © © & © © © o © o o
® © 6 © © © 6 © 6 © o6 © 6 © 6 © 6 © o o
= o a Ao o a o NN Ao
© © © © © © © © © ©
3 ¥ 38 ¢ 3 ¢ 383 ¢33 ¢ 38 ¢ 8 ¢ 38 ¢ 38 ¢ 8

Joonis 3. Ettevotete volg (% SKP suhtes)

Allikas: Eesti Panga maksebilanss
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hinnanguliselt ligikaudu 15 protsendipunkti vorra
vaiksem ning ka vola aastakasv on kahanenud
rohkem (-2% bruto vs. -6% neto?).

Majandussektorite jargi on ettevotete kogu-
volas endiselt suurim osakaal Kkinnisvara-,
ehitus- ja ariteeninduse sektori ettevotetele
antud laenudel. Oluline struktuurne nihe toimus
juba 2005. aastal, kui laenumahu kasv oli nendes
tegevusvaldkondades maérksa kiirem kui ettevo-
tete sektoris keskmiselt (vt joonis 4).

Ka 2009. aasta esimese poolaasta jooksul ol
koguvdla mahu kasv suurim endiselt kinnisvara,
ehituse ja ariteeninduse sektoris, mis hdlmab
muu hulgas valdusettevdtete laene (vt joonis 5).
Selle sektori vélislaenude maht kasvas kokku
1,3 miljardi krooni vérra.® Samuti suurenesid
muude sektorite valismaalt kaasatud vahendid,

kokku 1 miljardi krooni vérra.* Seevastu transpor-
disektori ja kaubandussektori krediit on viimasel
poolaastal kahanenud, mis on kooskodlas reaal-
sektori andmetega.®

Ettevotete vola allikate puhul vaarib mérkimist, et
kodumaiste laenude maht on vélismaise rahasta-
misega vorreldes suhteliselt rohkem kahanenud.
Vélisndudluse suhtes tundlikumas td6tleva t66s-
tuse sektoris on kodumaiste laenuvahendite
vahenemist aidanud kompenseerida kontserni-
siseselt kaasatud laenuressurss.

Ettevotete kodumaise vola maht hakkas vahe-
nema juba 2008. aasta viimases kvartalis ning
aastakasv poordus negatiivseks selle aasta
[l kvartalis. Seejuures on liisingumaht kahanenud
kiiremini kui pangalaenude oma.

t66stus mtransport  kaubandus  kinnisvara, ehitus ja driteenindus m muud sektorid
250
200
'S
S 150
=
S
€
O
s W
- m B =
- ®= m W
0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Joonis 4. Ettevotete koguvolg sektorite arvestuses (2009. a juuni Iopu seisuga)

Allikas: Eesti Panga maksebilanss

2 Kontsernisisest (bruto)laenamist voib suurendada ka Eesti ettevotete ja nende emafirmade rahastamisstrateegia: selle asemel,
et kohalikud vaikesed ettevotted emiteeriksid kapitali kaasamiseks kohalikul vaartpaberiturul vaartpabereid, kaasavad emafirmad
finantsturgudelt suures mahus rahalisi vahendeid, mida siinsetele ettevotetele edastatakse laenude vormis.

3 Kinnisvarasektoril kasvas laenumaht ca 0,9 mld krooni vorra (pikaajalised laenud) ja muu éritegevuse sektoril 1,1 mld krooni vorra
(pikaajalised laenud ja volavaartpaberid). Sektori laenumahu kasvu véhendas ehitusettevotete kaubanduskrediidi vdhenemine

ca 0,7 mld krooni vorra.

4 Sealjuures suurenes elektrienergia-, gaasi- ja veevarustuse sektori pikaajaliste laenude maht ca 0,6 mlid krooni vorra.
5 Jaemilgi aastakasvutempo alanes aastataguselt =7%lt 2009. aasta keskpaigaks —11%ni ja kaubandussektori ettevotete varude

kasv 10%lt =23%ni.
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Joonis 5. Ettevotete koguvola mahu muutus

Allikas: Eesti Panga maksebilanss

NOrgenenud majandusaktiivsuse  tottu  on
vahenenud ka laenukaive (vt joonis 6). Kuises
arvestuses ettevotetele valjastatud laenude
maht langes 2009. aasta alguses jarsult ning
jai seejarel madalamale tasemele. Seejuures
on oluliselt vdhenenud ka uute laenude maht
suhtena SKPsse (2009. a Ill kv 11%, 2008. a
Il kv 19%), mis viitab sellele, et ettevotete toimi-
miseks on kasutatud varasemast enam sisemisi
puhvreid (sh vahendatud varusid).
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12 000
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8 000

min krooni
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0

Majandusharude [6ikes on laenukaive 2009.
aasta esimese Uheksa kuu jooksul eelmise aasta
sama perioodiga vorreldes vahenenud kauban-
dussektoris (-59%). Samal ajal kinnisvara- ja
ehitussektori laenukéive on kahanenud 50% ja
tootleva toodstuse oma 43%.

Kinnisvaralaenude osakaal ettevotete laenu-
kaibes (38%) on aastataguse perioodiga
vorreldes kull 10 protsendipunkti vérra vahe-

B muud sektorid
m elekter ja vesi

nozos [l T
woxsll T

I kv 2008 h
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Joonis 6. Ettevotete laenukaive kvartalis
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nenud, kuid kinnisvara soetamine vdi arendamine
on laenueesmarkide hulgas endiselt esikohal.
Ettevotete kahanenud investeeringundudlust
peegeldab pdhivara soetamiseks voetud laenude
mahu markimisvaarne vdhenemine: 2009. aasta
Il kvartalis kludndis vastav laenukaive vaid
235 miljoni kroonini (2008. aastal keskmiselt (le
1 miljardi krooni). Arvelduskrediidi maht on vahe-
nenud keskmiselt kolmandiku vorra.

Ettevotete finantspositsioon ja saastmine

Ettevotete netofinantspositsioon® on 2009.
aastal paranenud, tdustes madalaimalt 5% tase-
melt 2008. aasta Idpus 8%le 2009. aasta Il kvar-
tali 16puks (vt joonis 7). Sel perioodil vahenesid

Finantsvarad

mmmmm muud finantsvarad
aktsiad ja osakud

= |2enud ja volakirjad
sularaha ja hoiused
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-200

mld krooni

-400

-600
-800

31.12.2005
31.03.2006
30.06.2006
30.09.2006
31.12.2006
31.03.2007
30.06.2007

ettevotetel nii finantsvarad kui ka -kohustused,
kuid viimaste ulatuslikum kahanemine parandas
ka ettevotete netopositsiooni. Halvenenud majan-
duskeskkonnas maksid ettevotted laene tagasi
ning uusi nii suures mahus ei vdetud. Finantsko-
hustused kahanesid poolaasta jooksul kokku ligi
21 miljardi krooni vorra.

Kuigi majandusolukord on halvenenud, pole ette-
votted jatkuvalt oma saaste ulatuslikult tarvitusele
votnud. Hoiuste maht kodumaistes pankades on
olnud terve aasta jagu stabiilselt Gle 50 miljardi
krooni taseme. Eelmise aasta I6pus toimunud
muutus suunata sdastud tulusamale tahtajali-
sele hoiusele on pusinud ning tahtajaliste hoiuste
osakaal moodustas Ill kvartali 16pus 41%.

Finantskohustused
memsss muud finantskohustused
emiteeritud aktsiad ja osakud
= VOlakohustused
netofinantspositsioon (% SKPst; parem telg)

40%
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Joonis 7. Ettevotete finantsvarad ja -kohustused ning netofinantspositsioon

Allikas: rahvamajanduse arvepidamise finantskontod, Eesti Panga arvutused

6 Netofinantspositsioonina kasitletakse finantsvarade ja rahalise tagasimaksmiskohustusega finantskohustuste vahet. Teisisonu arva-

takse finantskohustustest maha ettevotete omakapital.
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Ettevotete vola tagasimaksmise voime

Ettevotete kasumlikkus

Ettevdtete miiligitulu langes k&esoleva aasta
esimesel poolel eelmise aasta sama perioodiga
vOrreldes 22% (vt joonis 8). MUUgitulu vahene-
mine ja puUsikulude osatahtsuse kasv t6id kaasa
kogukasumi languse: esimesel poolaastal
jai ettevotete kogukasum aastatagusest 64%
vOrra tagasihoidlikumaks. Kogukasumi langus
oli kiirem | kvartalis, mil ettevotted ei olnud veel
joudnud kulusid jarsult nérgenenud ndudlusega
kooskodlla viia. Vaatamata sellele, et muUugitulu
langus aasta vordluses jatkub, on nédha esma-
seid méarke langustempo aeglustumisest. Kogu-
tulusus (kogukasumi suhe muulgituludesse)
alanes 2009. aasta Il kvartalis 4%le (2008. aasta
Il kvartalis 7%).

mmm kogukasum

miugitulu
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-100%
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Pankrotid ja uued ettevéotted

Ettevotete pankrottide arv on 2009. aastal
oluliselt tdusnud. Kui 2008. aastal pankrotistus
igal kuul keskmiselt 20 ettevotet, siis 2009. aasta
esimese Uheksa kuu jooksul keskmiselt kaks
korda rohkem (vt joonis 9). Enim pankrotistumisi
on olnud kinnisvara ja ehituse alal, kuid pankrot-
tide arv on tdusnud kdikides sektorites. Pankro-
tiavaldusi on sellel aastal esitatud keskmiselt 130
kuus ning avalduste arv on selle aasta esimese
kimne kuu jooksul pusinud stabiilselt suur.

Samal ajal on aktiviseerunud ka uute ettevo-
tete loomine kinnisvara, ehituse ja ariteenin-
duse sektorites, kus 2009. aastal on kuu jooksul
loodud keskmiselt 50% rohkem aritihinguid kui
2008. aastal. Keskmiselt ca 10% vahem ette-
votteid kuus kui méddunud aastal on loodud
kaubanduses.

kulud kokku t66joukulud

2007 2008 2009

Joonis 8. Ettevotete majandusnaitajate aastakasv

Allikas: statistikaamet
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Joonis 9. Kuu jooksul pankrotistunud &rilihingud ja kohtusse esitatud pankrotivaldused

Allikad: ettevotteregister, kohtute infostisteem

Véla tagasimaksmise véime naitajad

Majandussektorite erinevast finantsvdéimendu-
sest annab aimu ettevotete pikaajaliste kohus-
tuste ja brutokasumi suhtarv’. Aastatel
2000-2007 on kinnisvarasektori naitaja olnud
pidevalt kdrgem ning vaatamata suhtarvu vahe-

pealsele langusele, mille pdhjustas kasumimar-
ginaalide suur tbus (marginaal tdusis 17%lt
2002. aasta I6pus 33%ni 2006. aasta |6puks),
halvenes 2007. aastal naitaja oluliselt (vt joo-
nis 10). Suhtarvu halvenemine selles sektoris
tulenes eelkdige vaikestest ja keskmise suuru-
sega (kuni 100 to6tajat) ettevotetest; suuremates

— tO0tlev tOOStUs ehitus kaubandus
transport ja side kinnisvara ja &riteenindus
10
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Joonis 10. Pikaajaliste kohustuste ja brutokasumi suhtarv sektorite kaupa (kordades)

Allikas: statistikaamet, Eesti Panga arvutused

7 Brutokasum ehk kogukasum = muugitulu — miudud toodete otsesed kulud. Brutokasumist tuleb mh katta ka intressikulud.
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firmades (Ule 100 téo6taja) suhtarv paranes. Ka
kaubandussektor kaasas enam laenukapitali,
et nbudluse kasvades varusid soetada. Teistes
sektorites sel ajavahemikul suuri muutusi pika-
ajaliste kohustuste ja brutokasumi suhtarvus ei
toimunud. Seega ei kditunud majandussektorid
Uhtemoodi, mistdttu on finantstugevus praegu
sektoriti kullaltki erinev.

Ettevotete volakohustuste ja omakapitali
suhtarv on laenude tagasimaksmise ja vola-
mahu véhendamise téttu parast 110% taseme
Uletamist eelmise aasta I16pus natuke langenud.
Teise kvartali 16pus oli see néitaja 108% (vt
joonis 11). Luhiajalise vola kaetus likviid-
sete finantsvaradega on pidevalt vdhenenud,
eelkdige lUhiajalise vola osatédhtsuse suurene-
mise tottu koguvolas. Samas on likviidsusnai-
taja puUsinud eelmise aasta |6pus saavutatud

120%

110%

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

2004 2005 2006

tasemel. Pikaajalisem volakohustuste ja omaka-
pitali suhtarv on siiski vaga suur, mis viitab ette-
votete jatkuvalt pingelisele finantsolukorrale kogu
ettevotlussektoris.

Vola tagasimaksmise voimele on positiivselt
mojunud EURIBORI alanemine. Kuna suur osa
ettevotete laenudest on vdetud eurodes, on
baasintressimdéra kahanemine vahendanud
oluliselt laenuintressikulu. 2009. aasta Ill kvar-
tali 16pus olid kuised intressimaksed Ule 40%
vaiksemad kui aasta tagasi (vt joonis 12). Intres-
simaksed on sama suured kui 2007. aastal,
vaatamata tunduvalt suuremale laenuportfellile.
Kui baasintressimaar oleks jaanud plsima oma
eelmise aasta korgeimale tasemele, oleksid
ettevotete kvartaalsed intressimaksed ligikaudu
740 miljoni krooni vorra suuremad kui praegu.

volakohustuste ja omakapitali suhtarv (vasak telg)
likviidsete finantsvarade ja luhiajalise vola suhtarv (parem telg)

240%
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Joonis 11. Reaalsektori ettevotete finantssuhtarvud

Allikas: rahvamajanduse arvepidamise finantskontod, Eesti Panga arvutused
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Joonis 12. Ettevotete laenude kuine intressimakse

Allikas: Eesti Panga arvutused

MAJAPIDAMISED
Majapidamiste majanduslik olukord

Majapidamiste kindlustunne saavutas oma
kbigi aegade madalaima taseme® mértsis ning
hakkas seejéarel nditama moéningaid taastumise
marke. Monevdrra on vahenenud hirm t66tuks
jadmise ja sellest tuleneva sissetulekute languse
parast. Vaatamata kasvavale té6puudusele on
paranenud hinnang jargneva 12 kuu majan-
dusarengule. See viitab vbimalusele, et aasta
alguses jarsult vahenenud kindlustunne oli osali-
selt tingitud kiire majanduslangusega kaasnenud
madaramatusest tulevikuarengu suhtes. Enamik
majapidamisi peab sdastmist jatkuvalt oluliseks
ega plaani jargneva 12 kuu jooksul suuremaid
oste teha. Tarbimist likkab edasi ka hinnalan-
guse jatkumise ootus (vt joonis 13).

Eraisikute kindlustundele on kdige negatiivse-
malt mojunud tddpuuduse jatkuv suurenemine.

Toéo6tute arv Uletas slgisel 100 000 taseme,
kuid t66tuse kasvukiirus on aasta teisel poolel
oluliselt pidurdunud (vt joonis 14). Eesti Panga
sugisprognoosi kohaselt kasvab t66tute arv ka
2010. aasta esimesel poolel ning 2010. aas-
ta keskmine té6tuse maar ulatub 16,6%ni.
Osaliselt soodustavad td6puudust ka td6tustaa-
tusest tulenevad sotsiaalsed garantiid, mis moti-
veerivad inimesi end tddtuna arvele vétma.®

Hoive on enim kahanenud sektorites, kus
ndudlus on kiiresti ndrgenenud. Ligi kolmandik
hdive langusest puudutab ehitussektorit, kus
see on alanenud juba Ule 40%. Keskmisest
kiiremini on hdive vahenenud ka t66tlevas t66s-
tuses. Eelneva tddkogemusega tddtute suur
hulk véimaldab ettevdtetel ndudluse taastumisel
t66jdoudu senisest odavamalt kasutada. Juulis
joustus uus tdédseadus, mis vahendas oluliselt
tédandja kulusid tootajate koondamisel. See ei
ole siiski toonud kaasa silmatorkavat muutust
koondatute arvu kasvus. Senisest vaiksemad

8 Eesti Konjunktuuriinstituudi avaldatava tarbijate kindlustunde indikaatori aegrida algab 1992. aastast.
9 Registreeritud t66tuid oli 2009. aasta oktoobri I6pus ligikaudu 80 000 ehk 12% t66jdust.
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Joonis 13. Tarbijate kindlustunde indikaatorid

Allikas: konjunktuuriinstituut

I hoive (vasak telg) e t55tud (parem telg) registreeritud t66tud (parem telg)
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Joonis 14. Hoivatute ja té6tute arvu aastane muut

Allikas: statistikaamet

kulud tbotajate arvu korrigeerimisel peaksid alanes | kvartalis vorreldes aastatagusega ligi
monevorra suurendama ettevotjate motivatsiooni  1,5%, Il kvartalis aga juba ligikaudu 4,4%. Neto-
uusi téotajaid varvata, kui ndudlus taastub. palk kahanes monevdrra vahem: | kvartalis 1,3%

ja Il kvartalis 4,2% (vt joonis 15). Kdrge t66puu-
Keskmise palga kasv pddrdus juba selle aasta duse tottu jatkub palgalangus ilmselt ka jarg-
| kvartalis languseks. Keskmine brutopalk mistes kvartalites.
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brutopalk == reaalne brutopalk netopalk
25%
20%
15%
10% \—""—\/\
W‘/
5%
0%
-5% ’
-10%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Joonis 15. Keskmise palga aastakasv
Allikas: statistikaamet
Majapidamiste finantspositsioon 2,7 miljardi krooni vorra, finantskohustused véhe-
ja saastmine nesid 2,3 miljardi krooni vorra (vt joonis 16).
Majapidamiste  ebakindlatest  tulevikuvélja- Kapitaliturgude ebasoodsa olukorra tdttu on

vaadetest tingitud konservatiivsem kaitumine
peegeldub selgelt majapidamiste finantspo-
sitsiooni nditajates. Kui 2008. aasta teisel
poolel majapidamiste finantsvarad vahenesid
ning finantskohustused jatkuvalt suurenesid,
siis 2009. aasta esimene pool t6i kaasa vastupi-
dise arengu (vt tabel 1). Majapidamiste finants-
varad suurenesid eelkdige hoiuste kasvu toel

majapidamiste  finantsvarades  suurenenud
hoiuste osakaal ning vahenenud aktsiate ja
muude osakute ning kindlustustehniliste eraldiste
osatahtsus. Majapidamiste finantskohustuste
véhenemise taga on eelkdige laenukohustuste
mahu kahanemine. Viimase poole aastaga on
majapidamiste netofinantspositsioon paranenud
-2,6%It —0,6%ni SKPst.

Tabel 1. Finantsvarade ja -kohustuste kvartaalsed muutused

1 kv 2008 I kv 2008 11l kv 2008 IV kv 2008 I kv 2009 I kv 2009
Finantsvarad 2455 5189 -2646 -4237 465 2272
Sularaha ja hoiused 2127 4466 -440 -34 -22 255
Aktsiad 2665 553 -973 -1173 -485 222
Fondiosakud -748 -28 -612 -912 -102 99
Kindlustus ja pensionifondi osakud -1633 1014 -404 -1853 557 1584
Muud finantsvarad 43 -815 -218 -265 516 112
Finantskohustused 4953 4581 2067 -75 -1761 -578
Voetud laenud 5274 3646 3127 285 -1620 -859
Muud kohustused -322 935 -1060 -360 -141 281
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Joonis 16. Majapidamiste finantsvarad ja -kohustused

30.09.2007
31.12.2007
31.03.2008
30.06.2008
30.09.2008

30.06.2007

Majapidamiste ettevaatlikum kaitumine tuleviku
suhtes on vahendanud tarbimiskulutusi ning
tarbimisest vabanenud ressursid on suunatud
eelkdige erinevatesse s&éstmisvdimalustesse.
Majapidamiste hoiuste maht on vaatamata
vahenenud sissetulekutele jatkanud kasvu.
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Joonis 17. Majapidamiste hoiused
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Vorreldes varasemaga on enam hakatud s&és-
tusid paigutama tahtajalistele hoiustele (vt joo-
nis 17). Majapidamiste laenude ja hoiuste viimas-
te kuude areng viitab finantspositsiooni jatkuvale
paranemisele.

tahtajalised hoiused (% SKPst)
ndéudmiseni hoiused (% SKPst)
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Majapidamiste volg

V6lakoormus

Aastatel 2005-2007 toimunud laenumahu vaga
kiire kasvu tottu on muutunud oluliseks teemaks
Eesti majapidamiste volakoormus ning voetud
laenude tagasimaksmise vdime. Kuigi laenu- ja
lisingumaht on viimase aasta jooksul vahenenud,
on majapidamiste volakoormus siiski kasvanud.
2009. aasta septembris moodustasid majapi-
damistele véljastatud laenud ja liisingud 53,6%
SKPst, 2010. aasta I16pus on see naitaja Eesti
Panga slgisprognoosi kohaselt 56,4%.

Voélakoormuse kasv on tingitud kasutatava tulu
ja SKP mahu markimisvaarsest vahenemi-
sest. Eesti majapidamiste vdlakoormus on kull
paljude Laane-Euroopa riikide naitajast vaiksem,
kuid vorreldes teiste Kesk- ja Ida-Euroopa riiki-
dega Uks suuremaid. Probleemiks voib olukord
kujuneda seetdttu, et Eesti majapidamistel ei
ole erinevalt Laane-Euroopa omadest piisavalt
finantsvarasid ehk rahatagavara voetud kohus-
tustega toimetulemiseks.

Eesti majapidamiste finantskohustustest moo-
dustavad 77% eluasemelaenud. Eluasemelae-
nude mahu suurenemisega on kaasnenud ka
kinnisvarahindade vaga kiire kasv. 2009. aasta
stgiseks oli eluaseme mediaanhind langenud
2004. aasta tasemele. Arvestades, kui palju
lisandus kinnisvarahindade kiire kasvu perioodil
eluasemelaenusid, vdib eeldada, et vahemalt
poole kinnisvaraportfelli tagatiseks oleva kinnis-
vara vaartus on selle ostmiseks voetud laenust
vaiksem. See tdhendab paljude kinnisvaralaenu
votnud majapidamiste jaoks seda, et l&hitule-
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vikus ei ole kinnisvara mutmine kahjusid kand-
mata voimalik. Parast eluasemeturu erakordselt
kiiret kasvu varasematel aastatel on ootuspa-
rane, et edaspidi kasvab laenumaht tavapéraste
demograafiliste protsesside toel (vt ka taust-
info Kas vélakoormuse tase pdrsib majanduse
kasvuvbimet?).

Laen ja liising

Majapidamistele valjastatud laenude maht hak-
kas vahenema 2008. aasta viimases kvartalis
ning aastakasv muutus negatiivseks 2009. aasta
[l ja lll kvartalis. Tulenevalt laenulepingute erine-
vatest tingimustest (eelkdige laenulepingute
tahtajalised erinevused) on ootusparaselt kdige
enam vahenenud majapidamistele véljastatud
tarbimislaenude ja autoliisingute maht. Alates
2009. aasta algusest on tarbimislaenude maht
kahanenud 1,8 miljardi krooni ning autoliisingu
maht 690 miljoni krooni vdrra. Kuna eluaseme-
laenude téhtaeg on keskmiselt 25 aastat ning
seetbttu laenude aastane amortisatsioonimaht
vordlemisi vaike, on eluasemelaenude port-
fell vaatamata oma suurele mahule vorreldes
2008. aasta I6pu seisuga praegu 1,2 miljardi
krooni vorra vaiksem.

Ajakohasema Ulevaate majapidamistele valjas-
tatud laenude ja liisingute turu arengust annab
laenude ja liisingute kéive. Vorreldes aastata-
gusega on majapidamistele véljastatud uute
laenude maht ehk kuine laenukéive vahenenud
42% vorra. Seejuures on majapidamiste muude
laenude ehk tarbimislaenude kaive alanenud
21% ja eluasemelaenude kéive 65% vorra (vt joo-
nis 18). Autoliisingu kéive on vdhenenud samas
suurusjargus kui eluasemelaenude oma.
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Joonis 18. Majapidamiste uute laenude struktuur

Majapidamistele valjastatud uute laenude ja
liisingute andmetest on selgelt ndha, et majapi-
damised on ebakindlas majandusolukorras oma
laenukapitalile tuginevaid kulutusi méarkimisvaar-
selt vahendanud. Suuremate kulutuste tege-
mise asemel (nt eluaseme vdi auto ost) voetakse
laenu eelkdige jooksvate kulude katmiseks ning
oma rahaliste vahendite voo juhtimiseks. Eluase-
melaenude kaibe areng pole 2009. aasta esi-
mese kolme kuu kinnisvarastatistikat vaadates
Ullatav — see on mérkimisvaarselt vahenenud,
nagu ka kinnisvarahinnad ja -tehingute arv. Kuigi
eluasemeturg on viimaste kuude jooksul sood-
sama hinna ja paindlikumate laenutingimuste
t6ttu aktiveerunud, peaks tehingute maht laenu-
jaagi sailitamiseks olema oluliselt suurem.

Viimase aasta jooksul on eluasemelaenu votnud
majapidamised hakanud eelistama oluliselt
lUhemat laenutahtaega. Naiteks 2008. aasta
alguses, kui aktiivsus kinnisvaralaenu turul oli

veel kdrge, moodustasid pikema kui 25aastase
tahtajaga laenud uutest véljastatud eluasemelae-
nudest 62%. 2009. aasta septembris oli vastav
néitaja 39% (vt joonis 19). Eluasemelaenude
tahtaja [lUhenemise Uks pdhjus on kindlasti kinnis-
vara madalam hind. Samas on muutunud ka
laenuvdtjate eelistused laenukohustuste kestuse
suhtes ja laenumaksetele ollakse valmis kulu-
tama igakuiselt suurema osa oma sissetulekust.

Eesti Panga slgisprognoosi kohaselt vaib tarbi-
mislaenude mahu kasv elavneda siis, kui maja-
pidamiste kindlustunne on taastunud. Selles
mangib suurt rolli palga- ja hdivelanguse peatu-
mine ja pddrdumine kasvule. Markimata ei saa
jatta ka euroalaga Uhinemise véljavaadet. Eesti
Panga sugisprognoosi pdhjal muutub tarbimis-
laenude kuine kasv positiivseks 2010. aasta
teisel poolel. Eluasemelaenude maht 2010. aas-
tal védheneb, kuid mitte enam 2009. aastaga
vOrreldavas mahus.
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Joonis 19. Uued eluasemelaenud tahtaja jargi

Laenumaksevoime

Majapidamiste  finantskaitumist  puudutavad
andmed kinnitavad jatkuvalt, et laene omavad
majapidamised on keskmisest paremalt jarjel.
TNS Emori poolt 2009. aasta augustis 1abi viidud
F-monitori uuringu jéargi on 44%l laenuperedest
sissetulek Uhe inimese kohta ule 5000 krooni
kuus. Koikide Eesti majapidamiste arvestuses on
vastav naitaja 34%.

Laenumaksevdime hindamisel on oluline see,
kuidas laenuvotja majanduslik olukord on laenu-
perioodi jooksul muutunud. TNS Emori uuringu
tulemused naitavad, et viimase aasta jooksul
on eluasemelaenu votnud leibkondade sisse-
tulek keskmisest sagedamini vdhenenud enam
kui 20%. See on omakorda mdjutanud eluase-
melaenu votnud perede osakaalu jaotust tulu-
vahemike 18ikes. Ule 10 000 krooni pereliikme
kohta teenivate ja eluasemelaenu votnud perede
osakaal on jadnud samaks, kuid laenukoormus
on vahenenud keskmise sissetulekuga leibkon-
dade puhul ning suurenenud madalama sissetu-
lekuga majapidamiste puhul (vt joonis 21).
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Suurenenud on ka igakuisteks laenumakseteks
kuluv osa pere sissetulekust. Kui 2008. aastal oli
selliseid peresid, kelle sissetulekust laks Ule 40%
laenukohustuste tagasimaksmiseks 10%, siis
2009. aastal oli vastav osakaal 15%. Vaadates
ainult eluasemelaenu vétnud leibkondi, on nende
osakaal, kelle kuusissetulekust kulub laenumak-
setele enam kui 40% suurenenud 2008. aasta
16%lIt 26%ni 2009. aastal. Keskmiselt kulus
laenu votnud leibkondadel laenu- ja intressimak-
seteks 26% pere netosissetulekust, mis on pisut
suurem eelmise aasta naitajast (24%).

Eluasemelaenu votnud perede olukorda kirjeldab
ka nende vbime saasta. Kui vorrelda laenu
votnud ning mitte vdtnud leibkondade sdéstmis-
voimalusi, siis nende endi hinnangul ei suudaks
vajadusel Uldse sdasta 34% laenuga perekon-
dadest ning 28% laenu mitte vétnud peredest.
Monevorra vdhem on eluasemelaenu votnud
majapidamistes ka rahalisi sééste.

Laenumakseid on aidanud madalamal tasemel
hoida majapidamistele véljastatud laenude baas-
intressimaara ehk 6 kuu EURIBORI vdhenemine.
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Joonis 20. Laenu v6tnud majapidamised tuluvahemiku jargi
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Joonis 21. Eluasemelaenu votnud majapidamised tuluvahemiku jargi

Viimase aasta jooksul on EURIBOR langenud
4,2 protsendipunkti vorra. Majapidamistele valjas-
tatud laenude ja&agi keskmine intressiméér on samal
ajal véhenenud 7,1%lt 4,4%le (vt joonis 23). Seega
on EURIBORI languse m&ju majapidamiste igakuis-
tele laenutagasimaksetele olnud markimisvaarne.

Kuna baasintressimééra langus mojutab vaga

suurt osa laenu vétnud majapidamisi, on kvar-
talis tehtavad laenuintressimaksed vahenenud
2 miljardilt kroonilt 2008. aasta Il kvartalis
1,2 miljardile kroonile 2009. aasta lll kvartalis.
Kui aasta tagasi kulus intressimakseteks 3,5%
SKPst (7,1% kasutatavast tulust), siis kdesoleva
aasta Ill kvartalis kulus intressimakseteks 2,5%
SKPst (4,4% kasutatavast tulust).
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Joonis 22. Kuiste laenumaksete osakaal pere netosissetulekus
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Joonis 23. Majapidamiste intressikoormus

Kokkuvottes voib arvata, et suurenenud on sellis-  olukorda, on l&hitulevikus oodata majapidamiste
te laenuvotjate osakaal, kelle eelarve on muutu-  viivislaenude mahu mdningast suurenemist.
nud majanduskeskkonnas koomale tdmbunud. Seni on madalad intressimaarad majapidamiste
Selli-ses olukorras voivad varem kogutud sdds- laenumaksevdimet toetanud.

tud kiiresti ammenduda. Arvestades ka t66turu
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KAS VOLAKOORMUSE TASE PARSIB
MAJANDUSE KASVUVOIMET?

Eesti majapidamiste ja ettevotete volakoormus
on viimase viie aasta jooksul kasvanud Kiires-
ti suhteliselt kdrge 140%ni SKPst. See on
euroala riikide keskmisest vaid pisut madalam,
kusjuures Eesti majapidamiste volg on vaiksem
Pdhjamaade vastavast keskmisest (vt joo-
nis 24). Volakoormust riikide vahel vorreldes
tuleb aga arvestada erinevate struktuursete
teguritega, mistottu vélakoormuse suhteline
tase ei pruugi olla kohane naitaja majanduse
haavatavuse vdi kasvuvéime hindamiseks.

Eelkdige tuleb silmas pidada tegureid, mis
on mojutanud volakoormuse taset ja
vola struktuuri. Eesti puhul tuleb arvestada
viimasest neljast aastast pikemat ajaperioodi.
21. sajandi algusaastail oli eriti majapidamistele
véljastatud laenude maht vaike, mis oli tingitud
suhteliselt konservatiivsetest laenutingimustest,
aga ka varasema laenukogemusega eraisikute
ettevaatlikkusest laenukohustuste vétmise suh-
tes. Kui Euroopa Liiduga Uhinemise perspek-

tiilv sai selgeks, toimus eraisikute tarbimis- ja
investeerimiskaitumises markimisvaarne muu-
tus. Uhelt poolt péhjustasid seda optimistlikud
tulevikuootused, teiselt poolt laenumarginaalide
alanemine ja pankadevaheline tihe konkurents
kiiret kasvu tdotavas ja stabiilse tulubaasiga
eluasemelaenude segmendis.

Buumiaastatel toimunud sisendudluse
kiiret kasvu voib osaliselt seletada varem
tegemata jaanud kulutuste kuhjumisega.
Selline areng vdis olla Uhekordne, mistottu
ei ole pdhjust eeldada, et vimaste aastate
sisetarbimise ja investeeringute korge tase
peab kiiresti taastuma. Eluasemeturg hakkab
arenema eelkdige valjaarenenud turule
omaste demograafiliste protsesside pohjal
ja sissetulekute kasvuga kooskdlas olevate
elamistingimuste parandamise toel. Naiteks
ostavad noored suhteliselt odavamaid elamis-
pindasid, mis vGimaldab jdukamaks muutuval
keskklassil edasi liikuda. Samuti vajab Eesti
elanikkond edaspidi laenuvahendeid tdendo-
liselt ronkem renoveerimise jaoks.
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Joonis 24. Majanduse volakoormus SKP suhtes 2008. aasta Iopus

Allikad: Eurostat, Euroopa Keskpank, Eesti Pank
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Tulenevalt jarsult kasvanud noudlusest kvali-
teetse kinnisvara jarele koondus ka ettevotete
laenumahu kasv kinnisvaraga seotud sekto-
ritesse. Laenukoormus kasvas keskmisest
kiiremini teisteski sisendudlusele orientee-
ritud harudes, eriti kaubanduses. Ekspordi-
ettevotete volakoormus suurenes samal ajal
vahem. Ka ei peegeldanud nende volasuhtar-
vude muutused sama suurt avatust riskidele
nagu teistes sektorites. Samas oli ekspordi-
sektoriski ettevotjaid, kes kinnisvarabuumi
ajal laksid pohitegevuse korval riske votma
oluliselt kasumlikumas kinnisvaraarenduse
valdkonnas.

Majanduslanguse ajal selgub, kui tosiseid
probleeme suuresti Uhele majandussektorile
tuginev buum majandusele on tekitanud ja kui
kaua selle buumi moju kestab. Kuigi majan-
duslangus on Eestis toonud kaasa prob-
leeme vola tagasimaksmisega ja siinsete
pankade laenukahjumid on suurenenud,
ei mangi see tulevaste laenutingimuste
kujundamisel toenéoliselt siiski maaravat
rolli. TUtarpankade ja filiaalide laenupakku-
mine soltub eelkdige kogu grupi kapitalisee-
ritusest ja rahastamisvbéimalusest ning kogu
regiooni edasistest véljavaadetest.

Ettevotete ja eraisikute voime kohanduda
muutuva majandusstruktuuri vajadustega on
|ahiaastatel jatkuvalt oluline. Silmas pidades,
kui palju on Eesti majandusstruktuur viimase
kimne aasta jooksul muutunud, on Uks pdhi-
kisimus see, kas seni Eesti majandus-
arengut edasi viinud paindlikkus sailib
vidiksema majandusliku lahenemise tingi-
mustes. Eesti majanduse edasine kasv soltub
eelkdige valisndudluse paranemisest. Kuna
Eesti majandusmudel tugineb rahvusvaheli-
selt [6imunud kauba- ja finantsturgudele ning
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arvestades juba toimunud arengut eluase-
melaenuturul, ei ole vaga tdéendaoline, et sise-
noudlus on see, mis Eesti majanduskasvule
uue hoo annab.

Volakoormuse seisukohast on koige taht-
sam see, kui palju vabaneb ressursse, mis
aitaks toetada eksporti. Naiteks on ette-
votjad valmis osa &ritegevusest &ra muima,
mis loob aluse struktuurseteks muutusteks.
Majanduskasvu potentsiaalselt panustavate
sektorite hinnanguline laenukoormus ei ole nii
suur, et see voiks takistada uute ariplaanide
elluviimist ja uute laenukohustuste votmist, kui
valiskeskkond Ukskord taastub. Laenude taga-
simaksmist ja votmist on selle aasta jooksul
toetanud ka rahvusvahelised madalad intres-
siméérad. Kui aga intressitstikkel Euroopas
poordub tdusule, siis valisndudlusest sbltuva
majanduse puhul, nagu Eesti seda on, aitavad
kasvavad sissetulekud intressitdusust tingitud
moju tasakaalustada.

Kokkuvottes soltub volakoormuse pars-
siv moju peamiselt majanduse kohan-
dumisvoimest. Kui majandus on paindlik
ka aeglasema kasvu aegadel, on suuremast
vblakoormusest tingitud negativhe moju
pigem ajutine ning kui valisnéudlus taastub,
on voimalik digete ariotsuste abil majanduse
konkurentsivdimet tosta.

Vorreldes volakoormuse suhtelist taset riikide
vahel, ei saa jatta markimata, et erinevalt
paljudest teistest riikidest Eesti valitsussek-
toril vblg peaaegu puudub. See tdhendab
meie ettevotetele ja eraisikutele madalamat
maksukoormust. Teisisdnu ei ole Eesti ettevd-
tetel ja majapidamistel erinevalt teistest riiki-
dest vaja lisaks oma volale tasuda kaudselt ka
riigi kasvavat volga.



Il PANGASEKTORI STABIILSUS JA RISKID

Pangaturu strateegiline areng

Eesti majanduse rahastamismudel on peamiselt
turu vaiksuse tottu valdavalt panganduskeskne
(vt joonis 1). Piirillestesse gruppidesse kuulu-
vate ettevodtete puhul on tegevuse rahastamisel
oluline roll ka grupisisesel ressursi vahendamisel
(vt ka alapeatlkk Ettevotete vilg). Mastaabi-
sdastu téttu on gruppidel kohati otstarbekam
kaasata rahalisi vahendeid tervele grupile ning
seda seejarel grupi osade vahel jagada.

Eesti pangaturu osaliste hulgas viimases kahes
kvartalis olulisi muutusi ei toimunud. Eestis
tegutseb jatkuvalt seitse krediidiasutust ja
Uksteist valisriigi krediidiasutust. Ligi 250 vélisrii-
kide krediidiasutust on saanud loa osutada piiri-
Uleseid pangateenuseid.

Suuremate pangagruppide areng'

Kuna majandusolukord on jatkuvalt pingeline,
on Eestis tegutsevate finantsgruppide kasum-
likkust ka viimases kahes kvartalis mdjutanud
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Joonis 1. Finantssektori varade osakaal SKPs

*V.a nbuded titar- ja sidusettevotjatele.

vajadus votta arvesse voimalikke tulevasi laenu-
kahjumeid. Gruppide tulemused erinevad olulisel
maaral just laenude allahindamise vajaduste ja
pohimdtete poolest (vt joonis 2).

Varasemast suuremate laenuallahindluste juures
on viimases kolmes kvartalis gruppide kasum-
likkust toetanud kauplemisportfellide tulu. Kuigi
madalad baasintressimaarad ei soodusta intres-
situlu kasvu, toetavad seda néaiteks fikseeritud
intressimaaraga laenud. Nende osakaal véljas-
tatud laenude hulgas on Pdhjamaades kdrgem
kui Balti riikides. Lisaks kusivad pangad uute
laenude puhul senisest kdrgemat riskihinda.

Grupid on putdnud kulusid keerulises turuolu-
korras veelgi véhendada, eriti Balti riikides. Samas
on firmavaartuse suuremahulised allahindlused ja
riiklikes abiprogrammides osalemise tasu hoidnud
mdne grupi puhul tegevuskulu kdrge.

Gruppide kapitaliseeritus on vaatamata kohati
teenitud kahjumitele puUsinud kdllaltki tugev.
Kéesoleval aastal dividendide maksmisest kas

| 2008 m Il kv 2009
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" Ulevaade pohineb gruppide avalikel aruannetel.
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Joonis 2. Pangagruppide tulemused ja voimalik tulemus ilma varade allahindluseta

loobuti voi vahendati véljamakstavate dividendide
maara. Lisaks on grupid omavahendeid suuren-
danud aktsiate emiteerimise ja allutatud laenude
kaasamise teel. 2009. aasta |6pus aegub kapitali
adekvaatsuse arvestuses keerulisematele arves-
tusmeetoditele Uleminekuks kehtestatud kolme-
aastane piirang riskivarade vahenemisele. Selle
tagajarjel peaksid gruppide kapitaliseerituse
naitajad 2010. aastal tdusma.

Arvestades majanduse edasist valjavaadet Eestis
tegutsevate gruppide tegevuspiirkonnas, on toe-
naoline, et ka lahiajal on mdni grupp sunnitud
teatama kahjumist. Tulubaas ja pankade tugev
kapitaliseeritus lubavad siiski eeldada, et grupid
tulevad voimalike uute viivislaenude allahindlustega
toime. Kasvanud riskihinnangud ja kasumlikkuse
suurendamise vajadus on toonud klientide jaoks
kaasa karmimad laenutingimused ja kdrgemad
intressimaérad. Kuigi laenutingimused vdivad edas-
pidigi ménevdrra leeveneda, on vaga vahetdenao-
line, et laenumarginaalid l&hiajal vahepealse era-
kordselt madala tasemeni alanevad.

Emapankade rahastamine

Pankade slUsteemne likviidsusrisk on tédnu kesk-
pankade likviidsusmeetmetele ja finantsturgude
leevenenud olukorrale oluliselt vAhenenud. Finants-
turgude stabiliseerumisest ja positivsematest
véljavaadetest tingitult on paranenud ka pikaaja-
liste rahastamisvahendite kaasamise voimalused ja
hind. Pangagrupid on seda olukorda ulatusli-
kult kasutanud oma likviidsuse kindlustamiseks
ja taiendavate pikaajaliste vahendite kaasami-
seks. Sellele vaatamata pikendas Rootsi valitsus
pankade vdlakirjade garantiiprogrammi poole
aasta vorra 2010. aasta aprilli 16puni. Samal ajal
on pangad viimastes kvartalites teatanud eduka-
test pikaajalistest volakirjaemissioonidest ka ilma
riiklikke tugiprogramme kasutamata.

Krediidiriski hinnangute  stabiliseerumisele
finantsturgudel viitavad krediidiriski vastu kind-
lustamise riskipreemiad (credit default swap
spreads), mis on langenud Lehman Brothersi
pankroti eelsetele tasemetele (vt joonis 3).2

2 Samas véib turg olla Uksikute institutsioonide jaoks Usna piiratud ja ebalikviidne, mistéttu tuleb seda néitajat tdlgendada teatud

reservatsiooniga.
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Joonis 3. Pohjamaade pankade krediidiriski vastu kindlustamise riskipreemiad

Allikas: Bloomberg

Viieaastaste tagatud vdlakirjade tuluméérad on
aasta algusest alanenud umbes 50 baaspunkti
vOrra. Veelgi enam, Ule 70 baaspunkti vorra, on
kahanenud intressivahed riskivaba méaraga, mis
viitab rahastamisvahendite kaasamise sood-
samale hinnale ja paremale kattesaadavusele.
Vahenenud on ka erinevate pangagruppide
riskipreemiate vahe.

Tabel 1. P6hjamaade pankade reitingud

Rahastamisvahendite kattesaadavust ja hinda
mojutavad reitingud. Viimase poole aastaga
on Pdhjamaade pangagruppide reitingut mo-
nevorra langetanud Moody’s, samal ajal kui
teised reitinguagentuurid ei ole oma riskihinnan-
guid muutnud (vt tabel 1).

Standard & Poor’s Moody’s Fitch
Pikagjaline | Muutus* | Pikagjaline | Muutus® | FM@MS™ | piagisine | Muutus*
tugevus
Nordea Bank AA- - Aa2 l C+ AA- -
Svenska Handelsbanken AA- - Aa2 l C+ AA- -
DnB NOR AA- - Aa3 1 C A+ -
Danske Bank A+ - Aa3 - C A+ -
SEB A - Al - C- A+ -
Swedbank A - A2 l D+ A -

“« n

* Reitingute muutus vérreldes eelmise Finantsstabiilsuse Ulevaatega (kevad 2009). “-” muutust pole, “|” reitingut langetatud iihe astme

vorra, “||” reitingut langetatud kahe astme vorra.

Allikas: reitinguagentuurid
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Varade kvaliteet

Pankade finantseerimisportfellide kahane-
mine algas 2008. aasta novembris ning jatkus
suhteliselt Uhtlase tempoga 2009. aasta
septembri 16puni (vt joonis 4). Septembri 16pu
seisuga oli pankade laenu- ja liisinguportfelli jadk
270 miljardit krooni ehk ligi 12 miljardit véhem
kui 2009. aasta alguses. Aasta jooksul vahenes
portfell 4,6%.

ettevotete laenud
I eraisikute muud laenud

Ule poole finantseerimisportfellist moodustasid
jatkuvalt ettevotlussektori laenud. Eraisikutele
véljastatud laenude ja liisingute osakaal ulatus
septembri 16pus 45%ni (aasta tagasi 44%),
kusjuures eluasemelaenud hdélmavad finantsee-
rimisportfellist rohkem kui kolmandiku. Kinnis-
varasektor on ettevotete laenuportfellis endiselt
kdige suurema osakaaluga ning aastatagusega
vOrreldes ei ole see muutunud (vt joonis 5).

N eraisikute kinnisvaralaenud

finantseerimisportfelli aastakasv (parem telg)
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Joonis 4. Reaalsektorile valjastatud laenude ja liisingute jaak ja aastakasv
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Joonis 5. Pankade ja liisinguettevotete finantseerimisportfell 30.09.2009 seisuga
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Tallinna blroopindade turu arengut mojutab
peamiselt asjaolu, et viimastel aastatel on
tekkinud suur hulk uusi aripindu. Kahe viimase
aastaga on lisandunud enam kui kolmandik k&i-
gist olemasolevatest biroopindadest ja seetdttu
on omanikel aina keerulisem leida vabadele
pindadele rentnikke. Majandusraskused on teisalt
aga vahendanud ettevotete maksevdimet ja vaja-
dust uute pindade jarele, mistdttu lahitulevikus
on oodata nii vabade blroopindade arvu kasvu
kui ka rendihinna langust. Samas peaks pikas
perspektiivis ndudlus nende jarele taastuma.

Tallinna korteriturul on tehinguaktiivsus 2009.
aastal jarjest tdusnud, kuid korterite mtugihinnad
on kukkunud aasta esimese Uheksa kuu jooksul
ligikaudu kolmandiku vodrra. Seetbttu on korteriost
muutunud keskmist palka teenivatele inimestele
karmistunud laenutingimustest hoolimata palju
kattesaadavamaks. Eesti elamispinnad on keskmi-
selt vordlemisi vanad, mistottu peaks pikas pers-
pektiivis olema ndudlust nii uute elamispindade
kui ka vanade renoveerimise jarele. Ka ostjate huvi
on tasapisi kasvanud ning ehitajad on alustamas
esimeste uute arendusprojektidega. Sellegipoo-
lest ei eelda turuosalised |&hiajal korterite olulist
mutgihindade téusu.

I Ule 60 paeva (vasak telg)
[ 30-60 péeva (vasak telg)
I 10-30 péeva (vasak telg)

— N N
()] o (6]

mld krooni
-
o

01.2007
03.2007
05.2007
07.2007
09.2007
11.2007
01.2008
03.2008

05.2008

Laenuportfelli kvaliteet on halvenenud kardetust
aeglasemalt. Ule 60 pieva viivist kandvate
laenude maht kasvas septembri 16puks 6,4%le
kogu reaalsektorile véljastatud finantseeri-
misportfellist (vt joonis 6). 2009. aasta juulikuuni
téusis Ule 60 paeva maksetédhtaega Uletavate
laenude osakaal keskmiselt 0,5 protsendipunkti
vorra kuus, kuid seejarel on kasv pidurdunud.
Septembris ja oktoobris nende laenude maht
koguni véhenes. Arvestades suurt toOpuudust
ning jatkuvalt nérka ndudlust, on siiski téenéo-
line, et makseraskustesse sattunud laenuvétjaid
lisandub veel.

Mahult on enim Vviivislaene ettevotlussektori
finantseerimisportfellis, kokku ligi 12 miljardi
krooni véaartuses. Positiivse arenguna paistab
silma see, et ettevdtiussektori maksetédhtaega
Uletavate laenude maht on viimasel poolaastal
olnud suhteliselt stabiilne ning 2008. aasta I16pus
ja 2009. aasta alguses registreeritud viivislae-
nude mahu kiire kasv on taandunud. Sektorite
|6ikes oli jatkuvalt probleemsem kinnisvara- ja
ehitussektor, kus septembri 16pu seisuga Uletas
60 paeva maksetdhtaega 12,3% laenu- ja liisin-
guportfellist (vt joonis 7). Aasta esimese kolme
kvartali jooksul kasvas viivislaenude maht

allahindlused suhtena viivislaenudesse (parem telg)
Ule 60 paeva viivist kandvate laenude osakaal laenuportfellis (parem telg)
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Joonis 6. Viivislaenud maksetédhtaja lletamise jargi ja allahindlused
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30.09.2009 m 31.12.2008 ==osakaal laenuportfellis (parem telg)
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Joonis 7. Ule 60 pieva maksetihtaega liletanud laenude ja#k ja osakaal sektori laenuport-

fellis 30.09.2009 seisuga

8,3 miljardi krooni vorra, millest 3,8 miljardit
hdlmasid kinnisvara- ja ehitussektori laenud.

Viimasel poolaastal on kdrge t66puuduse tingi-
mustes ka Ule 60 pdeva maksetdhtaega uUleta-
vate eluasemelaenude hulk kasvanud ligi 2,2
miljardi krooni vGrra. Septembri I6pu seisuga oli
nende osakaal eluasemelaenuportfellis 4,2% ehk
2,7 protsendipunkti vorra kdrgem Kkui aasta
tagasi. Suhteliselt rohkem on viivist kandvaid
laene eraisikute tarbimislaenude hulgas, kus
Ule 60 paeva maksetahtaega Uletanud laenude
osakaal oli septembri I16pus 9,6%. Aasta tagasi
oli vastav néitaja 5,2%.

Laenukvaliteedi kiire halvenemine ja pankade
negatiivsed véljavaated on 2009. aastal méarki-
misvaarselt mojutanud ka provisjonide tege-
mist. Kéesoleva aasta septembri [6pu seisuga
olid pangad laene alla hinnanud kokku 9,2 miljardi
krooni vaartuses (vt joonis 8). Sellest 72% ehk
6,6 miljardit krooni moodustavad spetsiifilised
provisjonid. Septembris mojutas laenuallahind-
luste hulka oluliselt seni grupi tasemel tehtud
Uhisallahindluse toomine Uhe suure panga Eesti
bilanssi. Rekordiliselt suured allahindlused tostsid
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provisjonide ja Ule 60 paeva viivist kandvate
laenude suhte septembri I6puks 60% tasemele.

Makseraskuste ja laenukvaliteedi jatkuva hal-
venemise tottu on pangad olnud sunnitud
lootusetuid laene bilansist valja kandma.
2009. aastal on seda tehtud jarjest ronkem ning
kokku on esimese Uheksa kuuga bilansist maha
kantud 281 miljoni krooni vaartuses laene (vt
joonis 9). Pankade finantseerimisportfelli suurust
arvestades on tegemist vaikse summaga. Eelne-
valt maha kantud nduetest on aga laekunud kokku
103 miljonit krooni. Arvestades, et 2009. aasta
jooksul on Ule 60 paeva maksetahtaega Uletavate
laenude maht kasvanud ligi 8,3 miljardi krooni
vOrra, on sellest maha kantud vaid 3,4%.

Pangagruppide koondarvestuse naitajad
on pankade omadega sarnased. Ule 60 padeva
viivist kandvaid laene lisandus ka gruppide
koondarvestuses suhteliselt palju — poolaastaga
ca 20,4 miljardit krooni. Viivislaenude mahu kiire
kasvu ning teisalt laenuportfelli kahanemise tottu
kasvas 2009. aasta kolmanda kvartali 16puks
Ule 60 pdeva maksetdhtaega Ulletanud laenude
maht 9,6%ni kogu laenuportfellist (aasta tagasi
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Joonis 9. Pankade bilansist maha kantud nouded ja mahakantud nouete laekumine

1,9%). Eesti residentide viivislaenude mahu kasv  hindluste ja viivislaenude suhtarv tdusis 78,3%ni.
hélmas sellest vaid 37%. Pangagruppide tehtud (Esimese kvartali I1dpus oli vastav néitaja 52,4%
laenuallahindlused kasvasid 7,5%ni laenuport- ning aasta tagasi 76,4%.)

fellist (2009. a martsi 16pus 3%), kusjuures alla-
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VALISVALUUTALAENUD - KAS PROB-
LEEM VOI MITTE?

Finantskriisi kontekstis on viimasel ajal lisaks
muudele kUsimustele téhelepanu palvinud
vélisvaluutas antud laenud. Rahvusvaheline
Valuutafond nimetas vélisvaluutas antud laene
oma viimases finantsstabiilsuse Ulevaates kui
olulist riskiallikat uutes Euroopa Liidu riikides.
Euroopa Komisjon tuli juulis algatatud avalike
konsultatsioonide raames vélja ettepanekuga
kaitsta laenuvotjaid senisest tdhusamalt valuu-
tariski eest, suurendades selleks valisvaluutas
antavate laenudega seotud pankade kapitali-
néudeid. Uleilmse finantskriisi pdhjused ei ole
siiski seotud valuutariskidega — laenumahu
kiire kasv ja sellest tulenevad probleemid said
alguse mujalt. Praegune olukord ei anna alust
arvata, et valuutariske oleks valesti hinnatud.
Eesti Panga hinnangul tuleks seega riske
hinnata laiemalt. Euroopa Liidu riikide puhul
on seejuures déarmiselt oluline arvestada uldist
majanduspoliitilist raamistikku.

Euroopa Liidu majandusliku lahenemise, Eu-
roopa finantsturu |6imumise ja kapitali vaba
likumise tottu toimub Euroopa Liidus Uha

suurem osa finantstehingutest eurodes, seal-
hulgas ka laenuandmine. Eestis on eurolae-
nude osakaal kullaltki korge, eelkdige just
eluasemelaenude puhul. Eurolaenude osakaal
pankade laenuportfellis hakkas kasvama
1990. aastate keskpaigas koos majandus-
kasvu kiirenemisest tingitud Uldise laenumahu
kasvuga (vt joonis 10). Eluasemelaenude pu-
hul on kroonilaenude osakaal jadnud vaikseks.
Praeguseks on Ule 90% eluasemelaenudest
véljastatud eurodes.

Arvestades Eesti valuutakomitee susteemi
ja majanduspoliitilisi eesmarke, voib pidada
loomulikuks Uldjuhul pikemaks ajaks voetud
eluasemelaenude sidumist euroga, mille int-
ressirisk on kroonilaenudest méarksa madalam
(vt joonis 11). Eesti krooni kurss on krooni
kasutuselevotust alates pusinud tanu valuu-
takomiteele stabiilne. Eesti eesméark on votta
kasutusele euro niipea, kui selleks vajalikud
tingimused on taidetud. Parast Euroopa
Liiduga Uhinemist liitus Eesti vahetuskursi-
susteemiga ERM2, mis on euroalaga liitumise
eelduseks. Valitud poliitikat toetab valitsuse
tugev eelarvepositsioon ja usaldusvaarne
pangandussektor. Praeguste majandusprog-
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Joonis 10. Uued kroonis ja euros véljastatud eluasemelaenud
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eluasemelaenude (EUR) intressiméérad
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Joonis 11. Eluasemelaenude intressimaarad

nooside podhjal on Eestil head véljavaated
Uhineda euroga 2011. aastal. Sellega muutub
euro Eestis omavaluutaks.

Eraisikute ja ettevdtete valuutalaenud voivad
nduda teatud mottes suuremat téhelepanu
ujuva kursiga liikmesriikides, kus vahetus-
kurss soltub vaga olulisel maaral turgude
ootustest. Samal ajal tuleb réhutada, et
Euroopa Liidu Uhisturu raamistik ja asutamis-
leping on seadnud liikmesriikidele eesmar-
giks valuutakursside kdikumise vahendamise
ja euro kasutuselevotu. Selleks peavad riigid
mingil hetkel liituma vahetuskursimehhanis-
miga ERM2, mis seob ERM2 kuuluvate riikide
valuutakursid euroga. Seetéttu ei saa ERM2
likmeks olevates ja euroalaga litumiseks
valmistuvates riikides pidada eurodes antud
laene oluliseks riskiallikaks.

Turumajanduse kontekstis peavad laenu-
andjad suutma riske, sealhulgas ka valuuta-
riske hinnata ja olema ise huvitatud sellest,
et laenuvodtjad oleksid maksevdimelised,
sest laenuvotjate riskiprofiil mojutab otseselt
nende kapitalinbudeid. Praegune olukord ei
naita, et valuutariske oleks valesti hinnatud voi

et valuutalaenud oleksid soodustanud vastu-
tustundetut laenamist.

Eesti pankade laenuportfelli anallUs naitab, et
kriisi ké&igus on eurodes antud eluasemelae-
nude kvaliteet plsinud parem vorreldes kroo-
nilaenudega. Kroonilaenudega on kaasnenud
suurem intressirisk, kuna krooniintressid on
globaalse kriisi kdigus muutunud riskihinnan-
gute tottu tunduvalt kérgemad. Seetdttu on
viivislaenude osakaal kroonilaenude puhul
Ule kolme korra kdrgem kui eurolaenudel,
septembris vastavalt 13,1% ja 3,7% (vt joo-
nis 12).

Eestis on eurolaenude intressiméara seotus
EURIBORiga pakkunud majanduskriisi tingi-
mustes tadiendavat stabiilsust, kuna eurolae-
nude intressid on krooniintressidega vorreldes
olnud oluliselt stabiilsemad ja soodsamad.
Samuti on fikseeritud kurss aidanud ELi
rahapoliitika leevendamise moju siia Kiiresti
Ule kanda. Praegune EURIBORI langus on
laenuvdtjate olukorda tunduvalt kergendanud.
Madalamad intressimaarad on aidanud laenu-
votjatel k&esoleval aastal saasta hinnanguli-
selt 3 mld krooni ehk 2% kasutatavast tulust.
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Joonis 12. Ule 60 pdeva maksetihtaega liletavate laenude osakaal euros ja kroonis

viljastatud eluasemelaenudes

See on aidanud majanduslanguse negatiivset
moju pehmendada ja véltida laenuportfelli
kvaliteedi kiiremat halvenemist.

Kokkuvottes on selge, et valuutarisk on vaid
Uks mitmest laenuvotjate ja laenuandjate
ees seisvast riskist. Praeguse finantskriisi
pohjused ei ole seotud valisvaluutas antud
laenudega, samuti ei ole valuutalaenud pdh-
justanud olulist kahju. Seega ei ole po&hjust
késitleda valuutariski teistest voimalikest

Kapitali adekvaatsus

Pangandussektori keskmine kapitaliseeritus
on 2009. aasta esimese kolme kvartaliga pisut
kasvanud, ulatudes 21,4% tasemele vorreldes
detsembri 16pu 18,9%ga (vt joonis 13). Panga-
gruppide arvestuses oli vastav naitaja 14,5%.
Turu madalaim kapitali adekvaatsuse néitaja oli
2009. aasta septembri I6pu seisuga 14%. Seega
on Eestis tegutsevate pankade kapitaliseeritus
Eestis kehtestatud kapitali adekvaatsuse miini-
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riskidest eraldi. Finantsstabiilsuse ja kriisi
moju anallusile tuleb 1dheneda kompleksselt,
seejuures tuleb riskide hindamisel kesken-
duda riskidele laiemalt (intressirisk, alusvara
hinna volatiilsus jms) ning erinevate majandu-
sagentide ees seisvaid riske digesti arvestada.
Finantsstabiilsuse tugevdamise meetmed
saavad olla efektiivsed ainult siis, kui need
pohinevad koiki riske hélmaval analtsil ja
votavad adekvaatselt arvesse ka majandus-
poliitilise raamistiku eripérasid.

mummadrast jatkuvalt kdrgem ning pankadel on
laenukahjumite katmiseks piisavalt kapitali (vt ka
taustinfo Pangandussektori tugevusanalids).

Pankade omavahendite ja riskivarade muutused
on toodud tabelis 2.

Kapitali adekvaatsuse mé&éra languse pankade
arvestuses on pohjustanud Uhelt poolt esimese
taseme omavahendite suurenemine ja teisalt
riskivarade vahenemine. Pangad on lisanud
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Joonis 13. Pankade ja pangagruppide kapitali adekvaatsus
Tabel 2. Riskivarade muutused (mid krooni)
30.09.2008 | 31.12.2008 | 31.03.2009 30.06.2009 | 30.09.2009
Esimese taseme omavahendid 24,3 24,4 27,2 26,5 25,4
Teise taseme omavahendid 10,7 10,8 10,8 10,8 10,9
Mahaarvamised 0,3 0,3 0,9 0,5 0,3
Omavahendid kapitali adekvaatsuse arvutamiseks 34,7 34,9 37,1 36,7 36,0
Krediidirisk kokku 1562,1 150,7 141,4 140,2 140,1
Muud riskid 5,8 5,1 5,4 7,4 10,1
Operatsioonirisk 71 71 7,2 7,8 7,7
Uleminekuperioodi lisa riskivaradele 24,4 221 13,3 12,9 10,3
Riskivarad kokku 189,4 185 167,3 168,3 168,2
Pangasektori keskmine kapitali adekvaatsus 18,3% 18,9% 22,2% 21,8% 21,4%
Madalaim kapitali adekvaatsuse néitaja 14,9% 15,4% 16,2% 14,7% 14,0%

kapitalipuhvrisse eelmiste perioodide kasumi
ning see on ka peamine pdhjus, miks esimese
taseme omavahendite tase on alates eelmise
aasta septembri 16pust 1,1 miljardi krooni vorra
kasvanud (2009. aastal jooksul 1 mld krooni
vorra).

Riskivarade vahenemine tuleneb peamiselt
vaiksemast krediidiriski kapitalindudest. See
nbue on viimase aasta jooksul kahanenud
eelkdige seetdttu, et kaks suuremat panka on

lainud  krediidiriski
Ule sisereitingupdhise meetodi
2010. aasta alguses toetab kapitaliseerituse
kasvu asjaolu, et uutele meetoditele Glemineku
perioodiks kehtestatud riskivarade védhenemise
piirangud kaovad 2009. aasta I6pus.

kapitalinbuete arvutamisel
kasutamisele.

Krediidiriski kapitalinbuete jagunemist on tapse-
malt kirjeldatud tabelis 3. Tabelist selgub, et 2009.
aastal on kapitali vabanenud eelkdige jaenduete
krediidiriski kapitalinbuete vahenemise arvelt.

37

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
2/2009



Tabel 3. Krediidiriski kapitalinbuded (mld krooni)

30.06.2008 | 30.09.2008* | 31.12.2008 | 31.03.2009** | 30.06.2009 | 30.09.2009
7
Muud é&ritihingud 68,6 64,4 62,8 87,2 86,8 84
Jaenduded 79,5 60,6 58 241 23,3 23,6
Viivituses nduded 1,7 1 1,7 1,1 1,4 1,4
Muud varad 6,2 5,2 4,9 4,3 4,5 4.1
Krediidiriskide kapitalinduded kokku 178,2 152,1 150,7 1414 140,2 140,1

* SEB Pank hakkas krediidiriski kapitalindudeid arvutama sisereitingute meetodiil.
** Swedbank hakkas krediidiriski kapitalindudeid arvutama sisereitingute meetodil.

Sisereitingutepdhise meetodi kasutuselevotu
eesmark on suurendada krediidiriski kapi-
talinbuete riskitundlikkust ja tapsust. Selle
eelduseks on seaduses satestatud miinimum-
nduete taitmine, millest olulisemad on sise-
miste riskihindamismeetodite usaldusvaarsus
ja krediidiriski hea juhtimistava igapéaevane
rakendamine.

Kui krediidiasutus l&dheb Ule krediidiriski
kapitalindbude arvutamisel Ule sisereitingutel
pohinevatele meetoditele voi
riski

operatsiooni-
kapitalinbude arvutamisel taiustatud
moodtmismudelitel pdhinevale meetodile, voib

Riskivarad on 2009. aasta esimese Uheksa kuu
jooksul kahanenud kokku 16,8 miljardi krooni
vorra. Sellest 10,6 miljardit krooni moodustab
krediidiriski kapitalinduete alanemine. Ulemi-
nekuperioodiks seatud riskivarade véhene-
mise piirangud on samal perioodil vahenenud

PANGASEKTORI TUGEVUSANALUUS
TugevusanalUUsiga on testitud Eesti Panga
sugisprognoosi pdhistsenaariumi ja negatiivse
riskistsenaariumi realiseerumise moju Eestis
tegutsevatele vélispankade tltarpankadele
ning Eesti kohalikele pankadele.

Tugevusanaliilisi stsenaariumid

Eesti Panga siigisprognoosi pohistsenaa-
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riskivarade maht jarsult vdheneda. Seetottu
on Uuleminekuperioodiks seatud riskivarade
vahenemisele piirangud. Nimelt kui téiustatud
hindamismeetodiga leitud riskivarade maht
jaéb 2009. aastal vaiksemaks kui 80% varase-
mate meetodite jargi leitud riskivaradest, tuleb
kasutada omavahendite arvestamisel vastavat
80% piirmaara varasemate meetodite pohjal
arvutatud riskivaradest. 2010. aastaks on
Uleminekuperiood |6ppenud ning hinnanguli-
selt vaheneb siis vastavate pankade riskiva-
rade maht veelgi, mille tagajérjel suureneb ka
pankade keskmine arvestuslik kapitali adek-
vaatsuse naitaja.

11,8 miljardi krooni vdrra. Operatsiooniriski kapi-
talinbuded on 2009. aastal kasvanud 0,6 miljardi
ning muude riskide kapitalindbuded 5 miljardi
krooni vorra. Viimane on tingitud peamiselt
valuutariski suurenemisest.

riumi kohaselt on majanduststkli p&orde-
punkt kaesoleva aasta I6pus. 2010. aastal
majandus stabiliseerub ning alles 2011. aastal
on oodata kasvu taastumist. Pdhistsenaa-
riumi jargi kasvab majandus 2010. aastal
1,4%. To6O6puudus on korgeim 2010. aastal
ning hakkab seejarel vadhenema. Laenu-
portfellide kuine kasv muutub positiivseks
2010. aasta teisel poolel, aasta |6pus on
portfelli maht 2009. aasta I6puga vorreldaval
tasemel (vt joonis 14).
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Joonis 14. Laenumahu kasv erinevate prognoosistsenaariumide jargi

Siligisprognoosi riskistsenaariumis on
eeldatud, et sisendudluse ulatuslik langus
jatkub, kuna kohandumisprotsess on alles
pooleli. See tdhendab majanduslanguse ohtu
veel ka 2010. aastal. Riskistsenaariumi pohjal
vaheneb Eesti majanduse maht 2010. aastal
2% vorra. Té6puudus on 2010. aastal 17,7%.
Kuna véliskeskkonna taastumine on vordle-
misi aegandudev, pusivad Eesti laenuvotjaid
mojutavad intressimddrad madalal tasemel.
Vaikese ndudluse ja reaalsektori ettevaatliku

kaitumise tottu vaheneb laenuportfellide maht
ka 2010. aastal.

Krediidiriski realiseerumine

Ule 60 paeva maksetdhtaega Uletavate ehk
viivislaenude osakaal pankade laenuport-
fellis suureneb koikide sektorite arvestuses
2010. aasta Il kvartalini ning hakkab seejarel
védhenema. Prognoosi pohistsenaariumi jargi
kasvab viivislaenude osatéhtsus portfellis

eluasemelaenud

ettevotete laenud
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Joonis 15. Viivislaenude prognoos laenuliigi jargi
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8,2%ni. Sektorite arvestuses néitajad mone-
vOrra erinevad. Ettevotete viivislaenud saavu-
tavad rekordkdrge taseme rutem ning hakkavad
vorreldes majapidamiste viivislaenude mahuga
ka kiiremini vdhenema (vt joonis 15).

Riskistsenaariumi kohaselt tipneb viivislae-
nude maht 2010. aasta Il kvartalis 9,1%
tasemel. Riskistsenaariumi peamine erinevus
pohistsenaariumist on see, et viivislaenude
maht vaheneb aeglasemalt kui pohistsenaa-
rium seda ette naeb.

Laenukahjumid

Viivislaenude maht vdimaldab hinnata ette-
votete ja majapidamiste finantstugevust, kuid
pankade olukorda hinnates tuleb eelkdige
jalgida laenukahjumite mahu arengut. Realisee-
ruvate laenukahjumite hindamise teeb keeruli-
seks pankade erinev kaitumine probleemsete
laenude allahindamisel. Varasemates tuge-
vusanallusides oleme aluseks votnud 45% ja
60%lise kahjumaéara®. 2009. aasta oktoobri
|6puks olid pangad aga Ule 60 paeva makse-
tdhtaega Uletanud laenudest provisjonidega
katnud keskmiselt enam kui 63%.

Kuna Eestis tegutsevate suuremate pankade
allahindluste tase on juba praegu kullaltki
korge, ei pruugi allahindluste maht jargmisel
aastal markimisvaarselt suureneda. Konser-
vatiivsuse poéhimottest I&htuvalt eeldame
kaesolevas tugevusanallilsis siiski, et Eestis
tegutsevad suurpangad hoiavad provisjonide
osakaalu viivislaenude kogumahus praegu-
sega vorreldaval tasemel. Lisaks on eeldatud,
et riskivarad suurenevad/véhenevad laenu-
portfelli kasvuga samas mahus.

Arvestades eespool loetletud eeldusi, lisan-
dub tugevusanallusi pdhistsenaariumi jargi
provisjone 2009. aastal ligikaudu 540 miljoni
ning 2010. aastal 1,3 miljardi krooni vaartuses.
Riskistsenaariumis on vastavad néitajad
900 miljonit ja 2,1 miljardit krooni.*

Pankade kasumlikkus

Pankade allahindluseelset kasumlikkust ma-
jutab jargneva aasta jooksul eelkdige ressursi
eest makstav hind. Viimastes kvartalites on
tahtajaliste kroonihoiuste intressimaarad pu-
sinud korgel tasemel, samal ajal kui baasint-
ressimaédrad on olnud vdga madalad. See on
vahendanud pankade puhast intressitulu. Ka
EURIBORI uus téus mdjuks pankade puhtale
intressitulule  esmalt pigem negatiivselt,
sest baasintressimddrade muutus kanduks
emapankadelt llhikese téhtajaga kaasatud
ressursi kaudu intressikuludesse Ule IUhema
viitajaga kui tuludesse. Hiliem Kkull tooks
EURIBORI kallinemine kaasa pankade puhta
intressitulu margatava kasvu.

Teiste tululiikide puhul on oodata varasemaga
sarnast arengut. Eeldatavasti véib moningast
kokkuhoidu jatkuvalt saavutada tegevusku-
lude osas.

TugevusanallUsi pohistsenaariumis teenivad
kapitali adekvaatsuse nduet taditvad pangad
laenukahjumieelset kasumit 2,1 miljardit
krooni. Riskistsenaariumis on vastav naitaja
1,75 miljardit krooni®. Sealjuures on paremaid
tulemusi oodata pigem 2010. aasta teises
pooles. Kuigi eeldatavasti vaheneb viivislae-
nude maht aasta teises pooles osaliselt ka
laenuvdtjate kasvava laenumaksevoime tottu,

3 Kahjumaar (ingl k loss given default ratio) naitab, kui suure osa ndudest pank kliendi maksejouetuks muutudes kaotab.

4 Laenukahjumite naitajad sisaldavad ainult kapitali adekvaatsust taitvate pankade laenukahjumeid. Kogu turu kohta voib eeldada,
et vastavad néitajad on 2010. aastal 1,7 miljardit krooni p&histsenaariumis ning 2,8 miljardit krooni riskistsenaariumis.

5 Kogu turu kohta vastavalt 2,5 ja 2,1 mld krooni.
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ei ole tugevusanallUsis konservatiivsuse pdhi-
mottest lahtuvalt arvestatud sellest tuleneda
voivaid lisakasumeid.

Tugevusanaliilisi tulemused

Kuna tegemist on pangandussektori tugevus-
analliisiga, ei ole eeldatud ka Uhtegi aktsiaka-
pitali suurendamise tehingut. Seetdttu on koik
joonistel toodud naitajad arvutatud eeldusel, et
pankade aktsiakapital ei suurene (vt joonis 16).

Vottes arvesse realiseeruvate laenukahjumite
ja laenukahjumieelse kasumi prognoositavat
arengut jargmisel aastal, voib 6elda, et Eesti
pangad suudavad 2010. aastal koondarves-
tuses taita neile kehtestatud kapitali adek-
vaatsuse nduet nii tugevusanallusi pdhi- kui
ka riskistsenaariumi realiseerumisel.

2009. aasta slUgisese pankade tugevusana-
[0Usi peamine jareldus on, et kuna pangad
on 2009. aasta jooksul teinud provisjone
vaga konservatiivselt, on tdiendavate provis-
jonide vajadus 2010. aastal vordlemisi véike.
Seetdttu on Eesti Panga 2009. aasta sUgis-
prognoosi realiseerudes ja tugevusanallusis
tehtud eeldustel suurematel pankadel piisavalt
vahendeid olukorraga toime tulemiseks.

Kapitalipuhvrid

Eeldades, et pangad ei muuda jargmise aasta
jooksul oma laenu allahindamise pohimdtteid
ehk viivislaenudest kaetakse provisjonidega
keskmiselt 63%, voivad viivislaenud suure-
neda sugisprognoosi pdhistsenaariumi jargi
12,8%ni ning riskistsenaariumi jargi 10,5%ni.
Sealjuures tdidavad pangad kapitali adek-
vaatsuse miinimumnouet.

pohistsenaarium

riskistsenaarium

15,8%

14,8%

mld krooni

kapitalipuhver perioodi
alguses

perioodi jooksul
lisanduvad laenukahjumid

perioodi jooksul teenitav  kapitalipuhver perioodi
kasum I6pus

Joonis 16. Pankade kapitalipuhvri kujunemine 2010. aastal erinevate prognoosistsenaa-

riumide jargi
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Likviidsus

Pankade varad on vahenenud viimasel poolaas-
tal ligikaudu 11 miljardi krooni vérra ning véalis-
pankadelt kaasatud ressurssi jadk umbes
7 miljardi krooni vdrra (vt joonis 17). Seda vaata-
mata asjaolule, et emapangad on eriti viimasel
ajal kusinud laenuressursi eest méarksa odava-
mat hinda kui siinsed tUtarettevétted on maksnud
kroonides kaasatud hoiuste eest.

Konkurents hoiuseturul on takistanud kroo-
nihoiuste hinna suuremat langust. Ka kliendid
on varasemaga VOrreldes hinnatundlikumad,
mis valjendub jatkuvalt suures huvis tahtajalise
hoiustamise vastu. (Vdimalik ka, et muid inves-
teerimisvoimalusi peetakse vdhem atraktiivseks.)
Nii olid pangad veel selle aasta septembris valmis
kaasama klientidelt kuni kolmekuulise tahtajaga
kroonihoiuseid keskmise aastaintressiga 4,6%.

Sama t&htajaga uute eurohoiuste eest maksti
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Joonis 17. Pankade vilisrahastajate ees olevate kohustuste kuine muut
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Joonis 18. Mitteresidentsetelt krediidiasutustelt kaasatud ressursi hind
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Joonis 19. Pankade kohustused mitteresidentsete finantsettevotete ees tahtaegade jargi

vaid keskmiselt 0,6% intressi ning emapangad
pakkusid isegi 0,5%st madalamat aastast
intressimaara (vt joonis 18). Pankade kasu-
mites kajastub see puhta intressitulu vahenemi-
sena (vt ka alapeatikk Kasumlikkus). Samas on
kasvanud emapankade roll siinsete tltarettevo-
tete likviidsuse juhtimisel, mida néitab vélispan-
kadelt kaasatud ressursi tdhtaegade lihenemine
(vt joonis 19).

>~ O

Kasumlikkus

Pankade viimaste kvartalite kasumlikkust md-
jutas enim vajadus korrigeerida laenuportfel-
lide vaartust. Kasumlikkust on vahendanud ka
madalad baasintressimaarad.

Kuigi siinsete pankade puhta intressitulu vahe-
nemine on viimastes kvartalites pidurdunud ning

8
2 llIII
 mn H wm W

mld krooni
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111 kv 2009

Joonis 20. Pankade ja filiaalide aastane puhaskasum ja 2009. aasta kolme kvartali tulemus
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pangad on jatkuvalt allahindluseelselt kasumit
teeninud, ei ole sellest piisanud varade vaartuse
allahindamisvajaduse katteks. Viimase kolme
kvartali jooksul on pankade kahjum olnud kokku
Ule 4,2 miljardi krooni (vt joonis 20). Panga-
gruppide® arvestuses ulatuvad kolme kvartali
kahjumid 11,5 miljardi kroonini.

Pangad on 2009. aasta jooksul koondarves-
tuses hinnanud varasid alla 6,7 miljardi krooni
vorra (vt joonis 21 ja tabel 4). Pangagruppide
varade allahindlused ulatuvad 19,4 miljardi
kroonini (vt tabel 5), millest valdav osa tuleneb

teistes Balti riikides valjastatud laenude vaartuse
véahenemisest.

Gruppide kasumlikkust mdjutab ka erinev
finantsarvestuse praktika. Naiteks mojutas
Il kvartali tulemusi, kui kahjum oli kdige suurem,
oluliselt Swedbank Grupis esimesel poolaastal
Balti riskide katteks tehtud Uldprovisjoni Uletoo-
mine emapangast Eesti tltarettevottesse.
Kolmandas kvartalis toodi ka SEB Grupis varem
grupi emapangas kajastatud provisjonid Ule Eesti
tUtarettevottesse. Lisaks on gruppide kasumlik-
kust karpinud firmavaértuse véhendamine.”

netointressitulu netoteenustasutulu muud netotulud allahindlused tegevuskulu
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Joonis 21. Pankade tulud ja kulud liigiti (% kvartali keskmistest varadest x 4)
Tabel 4. Pankade kasumlikkus
30.06.2008 | 30.09.2008 | 31.12.2008 | 31.03.2009 | 30.06.2009 | 30.09.2008
Varade tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) 1,7% 1,6% 1,2% 0,8% -0,2% -1,2%
Varade tulukus kvartalis (x 4) 2,0% 1,4% 0,3% -0,5% -2,3% -2,3%
Omakapitali tulukus (nelja viimase kvartali keskmine) 18,4% 17,2% 13,6% 8,7% -1,3% -8,7%
Omakapitali tulukus kvartalis (x 4) 20,7% 14,5% 3,56% -5,3% -19,5% -15,7%
Nelja viimase kvartali kumulatiivne puhaskasum (mid krooni) 5,2 51 4,0 2,6 -0,9 -4,0
Kvartali puhaskasum (mld krooni) 1,6 1,2 0,2 -0,4 -1,9 -1,9
Allahindlused kvartalis (mld krooni) -0,5 -0,3 -0,8 -1,5 -2,7 -2,5

6 Arvestus hélmab vaid Eestis litsentseeritud pangagruppide ja pankade andmeid, vélispankade filiaalide andmed

arvestusest vélja.
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Tabel 5. Pangagruppide kasumlikkus

30.06.2008 | 30.09.2008 | 31.12.2008 | 31.03.2009 | 30.06.2009 | 30.09.2008
Varade tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) 2,0% 1,9% 1,4% 0,8% -1,0% -2,3%
Varade tulukus kvartalis (x 4) 1,9% 1,7% 0,5% -1,1% -1,3% -0,9%
Omakapitali tulukus (nelja vimase kvartali keskmine) 25,0% 22,6% 16,8% 8,8% -11,3% -26,1%
Omakapitali tulukus kvartalis (x 4) 22,6% 19,2% 5,6% -12,2% -15,2% -10,6%
Nelja vimase kvartali kumulatiivne puhaskasum (mld krooni)* 9,6 9,2 7.1 3,8 -4,9 -11,0%
Kvartali puhaskasum (mid krooni)* 2,4 2,1 0,6 -1,4 -6,3 -3,8
Allahindlused kvartalis (mld krooni)* -0,8 -0,7 -1,7 -3,7 -9,7 -6,0

* Ei sisalda Danske Grupi andmeid.

Puhas intressitulu on viimases kahes kvartalis
nii pankade kui pangagruppide arvestuses jatku-
valt véhenenud, kuigi Il kvartalis juba aeglasemas
tempos (vt joonised 21-22). 2009. aasta esimeses
kolmes kvartalis teenisid pangad puhast intressi-
tulu 3,1 miljardit ja pangagrupid 6,6 miljardit krooni
ehk ligi kolmandiku vorra vdhem kui moéddunud
aasta samal perioodil. Kui pankade puhul oleks
teenitud intressitulust allahindluste katmiseks
peaaegu piisanud, siis pangagruppide varade
allahindlused Uletasid teenitud intressitulu enam

kui 13 miljardi krooni vorra.

Kuigi madalate intressimééradega on kaasnenud
pankade intressikulu langus, on pangad alates
2009. aasta algusest maksnud laenuressursi
eest kdrgemat hinda kui kuue kuu EURIBOR,
mida kasutatakse Eestis peamiselt ujuva intressi-
maéaraga laenude puhul viitintressina (vt joonised
23-24). See ontingitud tahtajaliste hoiuste suurest
osakaalust ja konkurentsi survel korgetest taht-
ajaliste kroonihoiuste intressimaéradest.®

puhas intressitulu puhas teenustasutulu muu puhastulu  =====tegevuskulu allahindlused
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Joonis 22. Pangagruppide tulud ja kulud liigiti (% kvartali keskmistest varadest x 4)

7 Firmavaartuse allahindamine ei vahenda panga kapitaliseerituse néitajaid, sest kapitali adekvaatsuse arvestuses ei arvestata

firmavaartust omavahendite hulka.
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Emapangad on siinsete tutarettevotete ja filiaa-
lide rahastamisel lahtunud turuhindadest, mis on
viimastes kvartalites valdavalt alanenud. Kokku-
vottes on emapankadelt kaasatud ressursi kogu-
hind téanastest turuhindadest aga kdérgem, kuna
varem kaasatud pikaajalise ressursi hind on
suhteliselt kallim.

Pangad on suurema kasumlikkuse nimel tdstnud

kroonihoiuste intressimaér (vasak telg)
eurohoiuste intressimaar (vasak telg)

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

uute laenude riskimarginaale, kuid véljastatud
laenude maht on varasemaga vdrreldes taga-
sihoidlik ega ole pankade intressitulu veel kuigi
palju suurendanud.

Lisaks intressituludele teenisid pangad esimeses
kolmes kvartalis ligi 1,5 miljardit kooni puhast
teenustasutulu ning 1,1 miljardit krooni kaup-
lemis- ja muud tulu. Teenustasutulu osas on

tahtajalised kroonihoiused (parem telg)
téhtajalised valuutahoiused (parem telg)
ndudmiseni hoiused (parem telg)
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Joonis 23. Tahtajaliste hoiuste osakaal ja keskmine intressimaar
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Joonis 24. Kohustuste ja laenujaagi keskmine intressiméaar kuu Iopus ja kuue kuu EURIBOR

8 2009. aasta septembris moodustasid téhtajalised hoiused koikidest kliendihoiustest 52% ja tahtajalised kroonihoiused 31%.
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pankade ja pangagruppide areng olnud sarnane.
2009. aasta esimese kolme kvartali teenus-
tasutulu oli moédédunud aasta sama perioodi
tulemusest ligi viiendiku vorra madalam, kuid
vimastes kvartalites on teenustasutulu alane-
mine peatunud. Pangagruppide kauplemis- ja
muu tulu oli méddunud aasta sama perioodi tule-
musest ligi veerandi vorra suurem, kuid see oli
osaliselt tingitud Uhekordsetest tuludest.

Kuna tulu on véhenenud ja laenuportfelli maht
kahanenud, pddravad pangad jatkuvat tahele-
panu kulude kokkuhoiu vajadusele. Grupid on
suutnud mdéddunud aasta esimese kolme kvar-
taliga vorreldes tegevuskulusid vahendada ligi
miljardi krooni vorra ehk 18%. Osaliselt tuleneb
see tulemustasude reservide tUhistamisest.
Pangad on méddunud aasta sama perioodiga
vOrreldes saavutanud 9% kulude kokkuhoiu.

Pankade tulevaste kvartalite kasumlikkust
mojutab eelkdige krediidiriski edasine reali-
seerumine ning intressiméaarad. Uute laenude
prognoositavalt tagasihoidlik maht ei véimalda
iimselt pankadel l&hiajal intressitulu kérgemate
laenumarginaalide abil kiiresti suurendada.
Lisaks védhendab uute laenude intressimarginaa-
lide kasvu moju l&hiperioodidel uutelt viivislae-
nudelt intressiarvestuse peatamine. Kui majan-
dusolukord paraneb, vdivad baasintressimaarad
2010. aastal taas tdusma hakata. See aga mojub
pankade puhta intressitulu kasvule viitajaga,
kuna eeldatavasti kasvab esmalt ressursi hind.
Laenuportfelli kandub baasintressiméaéra muutus
Ule pikema viitajaga.

Senised madalad baasintressimaarad on véhen-
danud vaiksema intressiga ndéudmiseni hoiuste
moju puhtale intressitulule. Pealegi on pangad
olnud klientide hoidmiseks valmis maksma taht-
ajaliste kroonihoiuste eest marksa kdrgemat
intressi kui sarnase tdhtajaga eurohoiuste ning
emapankade edastatud ressursi eest. Seega
sbltub pankade puhta intressitulu teenimise
vOime lahikvartalites olulisel maaral nii baasint-

ressimaadrade arengust kui ka pankade endi vali-
kutest ressursi hankimisel.

Arvestades, et intressitulu on varasemaga vorrel-
des tunduvalt kahanenud, on pangad asunud
otsima tédiendavaid tuluteenimisvdimalusi. Kuna
kliendid on muutunud hinnatundlikumaks, pole
see voimaldanud pankadel teenustasusid olulisel
maaral tdsta. Majandusaktiivsuse taastumine
aitaks aga teenustasutulu suurendada ning Uld-,
haldus- ja personalikulu veelgi kérpida.

Majanduskeskkonna paranedes on pankadel
vOimalik votta kasumina arvesse krediidiriski
katteks varasematel perioodidel tehtud alla-
hindlusi. Seda saab teha eeldusel, et viivislae-
nude prognoositav vahenemine 2010. aasta
teises pooles tuleneb vahemalt osaliselt klientide
laenumaksevoime taastumisest. Nii saaks vara-
semad laenuallahindlused tuluna arvele votta
ning kasumlikkus kasvaks margatavalt.

Kokkuvottes voib pankade allahindluseelne
kasum 2010. aastal taas aeglaselt kasvama
hakata ning kaugemas tulevikus margata-
valt paraneda. Lahikvartalite tulust ei pruugi
siiski veel varade téiendavate allahindlusvaja-
duste katmiseks piisata. Seega voib mitu panka
ka veel jargmistes kvartalites kahjumit kanda.
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11l RAHA- JA VAARTPABERITURG

Rahvusvahelised finantsturud'

Peamistel aktsiaturgudel jatkus vaadeldud
perioodil mértsi esimeses pooles alanud hinna-
tdus. Seda podhjustas nii finantskriisi leevene-
mine ulatuslike rahapoliitiliste abindude toel kui
ka majanduse elavnemine 2009. aasta Il ja lll
kvartalis. Juba | kvartali majandustulemused
(eriti finantssektoris) olid oodatust paremad ja
néitajad paranesid ka viimase kuue kuu jooksul.
Oktoobri 16puks olid kdik peamised aktsiain-
deksid teinud labi korraliku tdusu. Vorreldes
aprilli 1dpuga kasvas aktsiaindeks USAs 18,7%,
Jaapanis 11,0%, euroalal 15,5%, Rootsis 23,7%
ja Soomes 6,2% (vtjoonis 1). Vorreldes arenenud
riikidega oli arenevate riikide aktsiaturgude tdus
veelgi tugevam: Hiina aktsiaindeks (Shanghai
koondindeks) tdusis 20,9%, India oma (BSE 30)
39,4% ja Venemaa indeks (MICEX koondindeks)
34,4%.

Volakirjaturgude arengut modjutas juhti-
vate keskpankade rahapoliitika. Aprilli 16puks

euroala (STOXX 50)
Rootsi (OMXS30)

130

125

punkti

95

05.2009
06.2009
07.2009

Soome (OMXH)
USA (S&P 500)

oli mitmes arenenud riigis (sh USA, Kanada ja
Suurbritannia) baasintressimédéara alandamise
tslkkel I6pule joudnud. Ajavahemikul maist
juulini tegid viimased baasintressikdrped ka
Euroopa Keskpank, Rootsi ja Norra keskpank.
Euroalal langetati baasintressiméar 1%, Rootsis
0,25% ja Norras 1,25% tasemele. Lisaks voeti
euroalal majanduse toetamiseks kvantitatiivseid
meetmeid?.

Pankadevahelisel rahaturul jatkus rahapolii-
tika ja finantskriisi leevenemise mojul intressi-
maarade langus. Kolme kuu Libor alanes USAs
74 baaspunkti vorra 0,28%le, euroalal 69 baas-
punkti vorra 0,67%le ja Rootsis 45 baaspunkti
vorra 0,48%le. Tegu on |&bi aegade madalaimate
pankadevahelise rahaturu intressiméaradega
nendes riikides (vt joonis 2). Seega on likviid-
susprobleemid rahaturgudel vahenenud ning
usaldus pankade vahel tugevnenud (vt joonis 3).

Pikaajaliste (kiimneaastaste) riigivola-
kirjade intressimadarad tdusid mais-juunis

Jaapan (Nikkei 225)

08.2009
09.2009
10.2009

Joonis 1. USA, euroala, Jaapani, Rootsi ja Soome aktsiaindeksid (30.04.2009 = 100)

Allikas: EcoWin

" Ulevaates kasitletakse turuarengut ajavahemikul 30.04.2009-31.10.2009.
Keskpank ostab rahapakkumise suurendamiseks riiklikke voi erasektori volakirju (vo6i mélemaid) ja suurendab oma bilansimahtu

eesmargiga hoida ka pikemaajalised intressimaarad madalad.

48



6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

—— cUrOala Rootsi USA
© o o ) -} ) ) -
o =] =] =] =} =] =] =}
= =1 =1 =] = =] S =
« « « « 13 « « «
- < ~ =} - < ~ =}
o =) ) - o =) o -

Joonis 2. Euroala, Rootsi ja USA riigivolakirjade kolme kuu intressimaarad

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

USAs ja euroalal
Allikas: Bloomberg

finantskriisi raugemise ja majanduse elavne-
mise toel selle aasta kdrgeimale tasemele, kuid
alanesid seejarel taas. Kokkuvottes polnud intres-
simdarade muutused vaga suured. USAs tdusis
kimneaastaste riigivdlakirjade intressimaar
27 baaspunkti vorra 3,39%le, euroalal 5 baas-
punkti vorra 3,24%le ja Rootsis jai muutumatult

3,26% tasemele (vt joonis 4). Aasta algusest on
see intressimaar tdusnud USAs 120, euroalal 29
ja Rootsis 83 baaspunkti vorra.

Oktoobrikuu t6i kaasa uue muutuse modnede

arenenud riikide rahapoliitikas. Majandusak-
tiivsuse kasv 16i vajaduse senise vaga leebe
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Joonis 4. Euroala, Rootsi ja USA kiimne aasta intressimaéarad

Allikas: EcoWin

rahapoliitika karmistamiseks, et ennetada
inflatsioonisurve tugevnemist. Esimesena tdstis
7. oktoobril baasintressim&éra Austraalia kesk-
pank, tema eeskuju jargis oktoobri I6pus Norra
keskpank. Norra majandusele avaldas posi-
tiivset mdju majanduse elavnemisega kaasnenud
naftahinna téus maailmaturul. Mis puutub baas-
intressimaara ootustesse USAs ja euroalal, siis ei
eelda volakirjaturud uue tdusutsukli kiiret algust.
USAs prognoositakse esimest 25 baaspunkti
suurust intressimééra tdusu 2010. aasta esimese
poole I16pus ja teist sama suurt tdusu teisel pool-
aastal. Enam-vahem samasugused ootused on
euroala rahapoliitika suhtes. Kuna majanduskriis
on G3 riikides toonud kaasa té6puuduse ulatus-
liku kasvu, ndudluse nérgenemise ja deflatsiooni,
siis ei eeldata keskpankadelt Kiiret rahapoliitika
karmistamist.

Valuutaturgude areng oli Usna selgelt seotud
aktsiaturu arenguga: aktsiaturu tdusutrendi ja
investorite riskinuvi muutus t6i kaasa dollari
ndrgenemise teiste pdhivaluutade suhtes. Euro
tugevnes vaadeldud perioodil dollari suhtes
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11,3% 1,4715 tasemele ja Jaapani jeen 7,6%
90,08 tasemele (vt joonis 5). Vaatamata para-
nevatele majandusnaitajatele USAs on sealne
Ulileebe raha- ja eelarvepoliitika ning majanduse
ulatuslikud struktuursed probleemid vdhendanud
margatavalt dollari atraktiivsust investorite jaoks,
kes sageli ndevad selles vaid turvalist investee-
ringut kriisisituatsioonides. Rootsi krooni kurss
tugevnes euro suhtes 2,1% 10,44 tasemele.
Valuutakursside keskmine pé&evane volatiilsus
alanes kuni septembri I6puni, kuid hakkas siis
taas véhehaaval kasvama.

Toormeturgudel peatus 2008. aasta Idpus majan-
duskriisist tulenev langustrend ja | kvartalis toor-
mehinnad stabiliseerusid. Maailmamajanduse
tasakaalustumise ja elavnemise tottu hakkasid
hinnad martsi |6pus taas tdusma ja see trend
jatkus kuni vaatlusperioodi 16puni. CRB indeks,
mis peegeldab 22 peamise tooraine hinnamuu-
tusi, tdusis kuue kuuga 15,3% ning oli oktoobri
I6puks tasa teinud ligemale poole 2008. aasta
langusest. Naftahinna madalseis oli veebruaris,
kui barrel maksis 34 dollarit, kuid ootuste para-



nemine toi kaasa selle strateegilise toorme hinna
kiire tousu. Oktoobri 16pus tuli toornafta (WTI)
barreli eest maksta juba 80 dollarit ning kogu
vaadeldava perioodi hinnatdusuks kujunes 53%
(vt joonis B). Kulla hind kasvas CRB indeksiga
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12,0
11,5
11,0
10,5
10,0 [
9,5
9,0
=] @ @ =]
o o o o
(=] (=] (=] (=]
o N N &
- < ~ o
o o o -

Joonis 5. Euro kurss Rootsi krooni ja USA dollari suhtes

Allikas: EcoWin
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Joonis 6. Kulla ja toornafta (WTI) hind

Allikas: EcoWwin

12.2008

sarnases tempos (17,9%) ning pusis oktoobris
eest. Seega
kajastab toormehindade areng ilmekalt maailma-
majanduse elavnemist ja Uldist konjunktuuri.
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Rahaturg

Eesti pankadevahelise rahaturu intressiméaara
TALIBORIi noteeringud kahanesid kuni 2009.
aasta novembri keskpaigani EURIBORi vara-
sema langusega vorreldes vaga tagasihoidlikus
tempos. Novembri viimastel nadalatel alanes aga
kuue kuu TALIBOR rohkem kui protsendipunkti
vorra, joudes 2007. aasta mai tasemele (vt joo-
nis 7). Kuigi ka erinevus EURIBORI noteeringuga
vahenes, jai TALIBORI ja EURIBORI hinnavaheks
3,5% ehk sama palju kui 2008. aasta novembri
keskel.

Rahaturg on endiselt vaga loid — tehinguid toimub
harva ja sedagi vaid peamiselt Iihemate tahtae-
gade osas. Rahaturutehinguid on tehtud notee-
ringutega vorreldes margatavalt madalamate
intressimaéradega, mis on alanenud samuti
monevodrra kiiremas tempos.

Tulenevalt Eesti finantsvahenduse struktuur-
sest eriparast ei mangi krooni rahaturg pankade
likviidsuse juhtimises endiselt kuigi suurt rolli.
Seetdttu ei kajasta rahaturu noteeringud reaal-
sektori kapitali hinna muutusi.

6 kuu TALIBOR

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%

6 kuu EURIBOR

Nii nagu rahaturul, alanesid intressiméarad ka
krooni tuletistehingute turul, peegeldades krooni
usaldusvaarsuse margatavat kasvu novembri
teises pooles. Krooni ja euro tulevikutehingute
aluseks olevate intressinoteeringute erinevus
(forvardpreemiad) taandus enamiku tahtae-
gade |6ikes 2008. aastal kulmineerinud Uleilmse
finantskriisi eelsele tasemele (vt joonis 8).

Krooni tuletistehingute turul vois alates aasta
keskpaigast téheldada mdningast aktiivsuse
kasvu. Selle pohjustajaks oli siiski ainult Uks pank,
kes osaleb turul sooviga katta mitteresidentide
kroonipositsioone. Kui see asjaolu vélja arvata,
siis on tuletistehingute kaive viimasel poolaastal
pigem alanenud (vt joonis 9). Alates 2008. aasta
augustist on kommertspangad hetketehingute
(spot) turul Eesti Panga valuutaakna kaudu
kroone enam muulnud kui ostnud. See tuleneb
vaiksema majandusaktiivsuse téttu kahanenud
baasrahandudlusest, mis viitab Eesti valuutako-
mitee slsteemile omasele automaatsele kohan-
dumisele muutunud majanduskeskkonnaga.

EKP baasintressimaar

2%
1%

0%

2000 2001 2002 2003 2004

2005

2006 2007 2008 2009

Joonis 7. Eesti ja euroala rahaturu intressimaarad

Allikas: EcoWin
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Joonis 8. Eesti krooni forvardpreemiad euro suhtes

Allikas: Reuters
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Joonis 9. Eesti krediidiasutustega s6lmitud tuletistehingud

Kuigi forvardpreemiad olid novembri keskpaigani
suhteliselt kdrgel tasemel, ei pdhjustanud see
mingit survet krooni vahetuskursile. Osalemine
vahetuskursimehhanismis ERM2 on Eesti jaoks
kulgenud sujuvalt.

Liuhiajaliste kroonilaenude kéive alanes
2009. aasta mais margatavalt (vt joonis 10). Selle

taga oli valdavalt (ks pank, kes varem kattis
oma valuutapositsiooni suhteliselt enam raha-
turul,. Samas juhivad Eesti krediidiasutused oma
likviidust endiselt valdavalt eurodes emapanga
kaudu voi otse vélisturgudel, kasutades eurode
konverteerimiseks kroonideks keskpanga
valuutaakent.
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Joonis 10. Liihiajaliste kroonilaenude kaive

Eesti krooni likviidsus on pusinud stabiilne ning
finantssektori kroonilikviidsuses ei ole suuri
toérkeid esinenud. Pankade arvelduspuhvrid
keskpangas on olnud piisavad ning kohus-
tusliku reservi ndude taitmine ei ole pankadele
raskusi valmistanud. Majanduskriisi leevenemine
ja euro kasutuselevotu perspektiiviga kaasnev
usalduse kasv on loonud eeldused ka pangan-
dusnormatiivide 1ddvendamiseks. Kui Eesti
Panga suUgisprognoosi pohistsenaarium l|aheb
taide, voib keskpanga hinnangul hakata panka-
dele kehtestatud rangeid kohustusliku reservi
ndudeid vahendama jargmise aasta Il kvartalis.

Volakirjaturg

Volakirjaturg on 2008. aasta algusest alates nii
uute emissioonide kui ka jareleturu keskmise
kéibe poolest vdhenenud 2005. aasta tasemele
(vt joonis 11). Viimase poolaasta keskmine emis-
sioonimaht 760 miljonit krooni plsis samavaarne
aasta alguse tasemega, kuid oli Ule nelja korra
madalam 2008. aasta alguse esmasturu kéibest.
Volakirjade esmasturu kapitalisatsiooniks kuju-
nes 2009. aasta septembris 10,3 miljardit
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krooni, mis moodustas 4,7% SKPst (2008. aas-
ta septembris 5,2%). Vodlakirjade kapitalisat-
sioon on kaesoleva aasta jooksul vahenenud
1,4 miljardi krooni vérra ja 2008. aasta algusest
saadik kokku 3,7 miljardi krooni vorra.

2009. aasta esimeses kolmes kvartalis elavdasid
volakirjade esmasturgu valitsussektori ja muu-
de finantseerimisasutuste suuremamahulised
emissioonid. Aasta alguses toimus Tallinna linna
volakirjaemissioon (490 min kr) ja septembris tegi
emissiooni AS Gild Fund Management (355 min
kr) eesmargiga Umberstruktureerida Gild Arbit-
rage fondi laenukohustused.

Septembrildpuks oli vdlakirjaturul emiteeritud Ule
100 ettevotte volakirjad, millest ligikaudu 86%
moodustasid kohalikud reaalsektori ettevotted.
Emiteeritud volakirjadest peaaegu poolte kupon-
giintressiméér on kdrgem kui 8%.

Volakirjaemissioonide vahenemise taustal on
kasvanud residentidest emitentide osatahtsus,
septembri 16pus kuulus neile 92% kogukapita-
lisatsioonist (vt joonis 12). Kolmandas kvartalis
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Joonis 11. Kvartali jooksul emiteeritud volakirjade maht emitentide jérgi ja jarelturu kaive
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Joonis 12. Esmaemissioonid kvartalis residentsuse ja valuuta jargi

tousis Eesti kroonis tehtud emissioonide osakaal
37%ni°.

Volakirjade jarelturu keskmine kvartalikadive
vahenes viimasel poolaastal vorreldes aasta
alguse kaibega enam kui poole vorra. 2009.
aasta Ill kvartali kéive oli Ule aastate madalaim

(153 min krooni) ning keskmiseks paevakaibeks
kujunes vaid 3 min krooni, mis moodustab poole
2009. aasta keskmisest paevakaibest.

2009. aasta oktoobri I6puks oli Tallinna Bérsil
noteeritud kahe ettevotte volakirjad kogumahus
101 miljonit krooni. Juunis I6petati SEB Panga

3 Seda naitajat méjutas olulisel maaral OU Révala Kaheksa poolt septembris tehtud suur vélakirjaemissioon (254 min kr).
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vllakirjade noteerimine ning viimasel poolaastal
uusi volakirju borsil noteeritud ei ole. Samal ajal
toimus ABC Grupi ja LHV limarise Kinnisvara-
portfelli volakirjade osaline lunastamine.

Volakirjainvestorite struktuur pUsis muutu-
matuna ka viimasel poolaastal. Suurima osataht-
susega on residentidest investorid (69%), kellest
eraisikuid on vaid 3,1%. Residentide oman-
duses olevast kapitalisatsioonimahust hdlmavad
enamuse krediidiasutused (25%) ning reaal-
sektori ettevotted (25%). Kindlustusandjate ja
pensionifondide osatéhtsus kogumahus vahenes
22%lt 15%le.*

Aktsiaturg

Tallinna Borsi indeksi OMXT vaartus pusis 2009.
aasta suvel aasta alguse tasemel, kdikudes 300
punkti juures. Eesti Telekomi Ulevotmispakkumise
teade TeliaSonera AB poolt augusti teises pooles
elavdas Eesti aktsiaturgu taas. OMXT kasvas
augusti teisest poolest septembri I6puks ligikaudu

33%. Novembri alguses toimus véike korrektsioon
ning indeksi vaartus alanes 410 punktile.

Vorreldes teiste Ida-Euroopa riikide indeksitega
on Tallinna borsiindeks OMXT kasvanud aasta
algusest saadik kiiremini Poola ja Bulgaaria
indeksitest, kuid vahem kui Rumeenia ja Ungari
borsiindeksid (vt joonis 13). Balti riikidest on
kdige hoogsamalt kasvanud Leedu bdérsiindeks,
kuid novembri alguseks oli selle kasv aeglus-
tunud Tallinna bdrsi indeksiga samale tasemele.

Kiire hinnatdusu téttu kasvas ka boérsi aktsia-
kapitalisatsioon (vt joonis 14). Kui 2009. aasta
algusest alates kdikus borsil noteeritud ettevo-
tete turuvaartus 22-24 miljardi krooni vahemikus,
siis vimase kahe kuuga kasvas kapitalisatsioon
10 miljardi krooni vorra ehk septembri I16puks
32 miljardi kroonini. Kapitalisatsiooni
nemisse panustasid peamiselt Eesti Telekom,
Tallinna Kaubamaja ja Tallink Grupp. Nende
aktsiate vaartus kasvas vastavalt 4,4, 1,4 ja 1,1
miljardi krooni vorra.

suure-
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Joonis 13. Rahvusvaheliste borsiindeksite areng alates 2009. aasta algusest

4 Grupi ,maéramata“ osakaal nii residentide kui ka kogu investorite hulgas kasvas vastavalt 28% ja 24%ni.
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mmmmm Olympic Entertainment Groupi aktsia
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Joonis 14. Tallinna Boérsil noteeritud aktsiate kapitalisatsioon (kuu I6pus)

2009. aasta novembri alguseks oli Tallinna Borsil
noteeritud 16 ettevdtte aktsiad kogumahus
32 miljardit krooni, mis moodustab 14,5% SKPst.
Septembri  keskpaigas I6petati AS Luterma
aktsiate noteerimine bdrsi pdhinimekirjas ning
juunis toimus AS Jarvevana aktsiate Uleviimine
borsi  lisanimekirja.® Lisaks taotles oktoobris
Eesti Telekom, kelle kapitalisatsioon moodustab
boérsi  kogukapitalisatsioonist ligikaudu 43%,
aktsiate noteerimise |6petamist. Eesti Telekom
lahkub borsilt peale ettevotte téielikku Ulevotmist
TeliaSonera AB poolt.

2009. aasta novembri alguses tegutses Tallinna
Borsil kokku 33 liiget. Alates septembri algusest
on Swedbank (Lati) boérsi liige kbigis Baltimaades
ning oktoobri 16pus toimus Bankas Snoras AB
liikmestaatuse 6petamine. Enamik bdrsitehin-
guid teostati SEB Bankase, LHV Panga ja Swed-
bank Eesti kaudu (vastavalt 25%, 13% ja 11%
koigist borsitehingutest).

Suve |6pust alates on likviidsus Tallinna bdrsil
kasvanud. Augustis kasvas borsi keskmine

péevakaive varasematest kuudest enam kui kolm
korda ehk 31 miljoni kroonini. Septembris oli
keskmine kéive 45 miljonit krooni, mis on
2009. aasta keskmisest pdevakaibest kolm korda
suurem. Enamiku bdrsi k&ibest moodustasid Eesti
Telekomi, Tallink Grupi ja Olympic Entertainment
Groupi aktsiatega teostatud tehingud (vastavalt
30%, 21% ja 18% kogukaibest).

Vorreldes 2007. aasta suvel saavutatud tippvaar-
tusega (82 mid krooni) on bdrsikapitalisatsioon
peale Hansapanga bdrsilt lahkumist, kui kapitali-
satsioon oli labi aegade kérgeim (100 mid krooni),
vahenenud enam kui kaks korda. Investorite struk-
tuur on seevastu pusinud muutumatuna (vt joo-
nis 15). Kohalike investorite osakaal aktsiaturul oli
septembri 16pus 48%, millest eraisikud hdlmavad
ligikaudu 12%. Valisinvestorite omanduses olevate
aktsiate kapitalisatsioonist 10 miljardit krooni ehk
61% kuulub endiselt Rootsi investoritele. Suhteli-
selt suure osa Tallinna Bérsi aktsiakapitalisatsioo-
nist hélmavad ka Luksemburgi ja Hollandi resi-
dendid (vastavalt 9% ja 7,4%).

5 Parast Merko Ehituse jagunemist 2008. aastal oli loodud é&rilihingu Jérvevana kapitalisatsioon liga madal, et kuuluda bérsi pohini-

mekirja.
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IV MUUD FINANTSTURUD

Investeerimis- ja pensionifondid

Kuigi rilk peatas suve algul teise samba pensioni-
fondide sissemaksete tegemise, siis varem litunutest
peaaegu 40% avaldasid soovi 2010. aastal vabataht-
likult sissemaksete tegemist jatkata. Enamik neist
on nooremad inimesed. Kui kokku soovis makseid
jétkata ligikaudu 220 000 inimest, siis vaga suur osa
nendest (ligikaudu 61 000) suunasid oma sisse-
maksed uutesse fondidesse. Pensionifondi vaheta-
mise avaldust sai teha kuni oktoobri Idpuni.

Peamiselt liguti suuremamahulistest Swedbanki ja
SEB korgema riskiga fondidest vaiksematesse vOi
uutesse pensionifondidesse. Kdige enam esitasid
fondivahetamise avaldusi varasemad Swedbank
Pensionifondi K3 kogujad, kus fondi sissemaks-
jate koguarv véhenes veidi Ule 17 000 inimese
vorra (7,5%). Swedbanki pensionifondist lahku-
mise pdhjused tulenevad tdendoliselt suures osas
finantsinspektsiooni tehtud ettekirjutustest Swed-
bank Investeerimisfondidele. Ettekirjutustes toodi
vélja, et Swedbank Investeerimisfondid ei valtinud
huvide konflikti ning selle t6ttu oli vdimalik osaku-
omanikele varalise kahju tekitamine.

Investeerimis- ja pensionifondide hulka lisandus
moddunud poolaastal vaid (ks uus kohustuslik

rahaturufondid
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31

pensionifond. Samal ajal likvideeriti kolm ASi Swed-
bank Investeerimisfondid fondi: Swedbank Intres-
sifond, Swedbank Rahaturufond ja Swedbank Ida-
Euroopa Volakirjafond. Parast Swedbank Rahatu-
rufondi likvideerimist ei eksisteeri Eesti turul Uhtegi
rahaturufondi. 2009. aasta oktoobris muudeti Gild
Arbitrage Riskikapitalifond mitteavalikuks t&htajali-
seks fondiks ning tema laenukohustused restruktu-
reeriti pikaajalisteks volakirjadeks.

Turule lisandus 2009. aasta esimesel poolel mitu
kinnisvarafondi ning riskikapitalifond. Varem oli nende
turuosa Usna vaike, kuid see kasvas kriisiperioodil,
ulatudes oktoobri Idpus vastavalt 9% ja 11%ni. Uute
fondide osatéhtsuse kasvu toetas muud liik fondide
mahu vaartuse kahanemine kriisiperioodil, eelkdige
intressifondide mahu véhenemine 20%le, kuid kind-
lasti ka ainukese rahaturufondi likvideerimine sugisel.
Struktuursetest muudatustest séltumata on suurima
osatahtsusega endiselt aktsiafondid, mis moodus-
tavad fondide kogumahust 60%.

Aasta alguses alanes enamiku investeerimisfon-
dide keskmine aastatootlus l&dbi aegade mada-
laimale tasemele. Viimase poolaastaga on aga
finantsturgude rahunedes paranenud suhteliselt
kiiresti ka aktsiafondide ja koiki liiki pensioni-
fondide aastatootlus (vt joonis 1). Kui aasta

— 2ktsiafondid (parem telg)

65%
55%
45%
35%
25%
15%
5%
-5%
-15%
-25%
-35%
-45%
-55%
-65%

2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2009
2009
31.05.2009
31.07.2009

2007
30.09.2009

2007
2007

30
30
31
31
31
31
30
30
31
31
31
31
30
30
31
31

Joonis 1. Investeerimisfondide keskmine tootlus
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algul langes aktsiafondide keskmine tootlus alla
-60%, siis septembri 16puks oli nende kahjum-
likkus kahanenud —11%ni ning oktoobri [6puks
kujunes madala baasi efekti tdéttu aastatootlu-
seks juba 34%.

Kohustuslike pensionifondide keskmine aasta-
tootlus muutus septembris taas positiivseks.
Oktoobri I6puks paranes korge riskiga kohustus-
like pensionifondide keskmine aastatootlus keva-
dise vaartusega vorreldes 40 protsendipunkti
vorra 15%ni ning aasta algusest on nende kesk-
mine aastatootlus tdusnud 18%. Madala riskiga
kohustuslike pensionifondide aastatootlus ol
oktoobri 16pus 10%. Vabatahtlike pensioni-
fondide keskmine aastatootlus oli 2009. aasta
oktoobri I16pus 12%, aasta algusest on nendegi
tootlus paranenud 17%.

Erinevalt aktsia- ja pensionifondidest kahanes
rahaturu- ja intressifondide keskmine aasta-
tootlus viimasel poolaastal veelgi. Rahaturufondi
aastatootlus, mille osakutega enam septembrist
saadik selle likvideerimise tottu ei kaubelda, oli
augusti 16pus 3,6% (méartsis 4,5%). Intressi-

fondide keskmine aastatootlus alanes oktoobri
[6puks —15% tasemele (martsis -9,8%).

Pensionifondide varade keskmine aastakasv on
alates 2002. aasta teisest poolest olnud ligikaudu
2,1-3,7%, kokku on nad 2009. aasta novembriks
kasvanud ligi 19-35% (vt joonis 2).

Kui aasta esimesel poolel investeerimisfondide
maht veel kahanes, siis suve 16pus nende maht
taas tousis ja jdudis 2008. aasta 16pu tasemele
(vt joonis 3). Oktoobri I6puks oli investeeri-
misfondide kogumaht 8,8 miljardit krooni, mis
moodustab kriisieelsest vaartusest siiski véhem
kui poole (43%).

Pensionifondide varade maht jatkas 2009. aasta
martsis alanud kasvu. Oktoobri I6puks oli nende
maht dle 15,3 miljardi krooni, mis on 3,3 miljardi
vorra kdrgem kui kevadel (vt joonis 4). Viimastel
kuudel kasvasid kaiki liiki pensionifondide varad,
kuid alates kevadest on kdige enam suurenenud
teise samba korge riskiga pensionifondide varad,
moodustades Ule 2 miljardi krooni.
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Joonis 2. Teise samba pensionifondide indeksid
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Joonis 3. Investeerimisfondide varade maht kuu Iopus
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Joonis 4. Pensionifondide varade maht perioodi I6pus

Ligikaudsetest arvutustest nahtub, et suurem
osa investeerimis- ja pensionifondide varade
mahu kasvust tuleneb tootluse suurenemi-
sest. Kuigi aktsiafondide varade maht kasvas
2009. aasta algusest oktoobri 16puks kokku
1,7 miljardi krooni vdrra, siis netoarvestuses toi-
mus fondidest hoopis 15 miljoni krooni suurune
véljavool. Kéige enam on uut raha investeeritud
kolmanda samba ja teise samba korge riskiga

pensionifondidesse, mis moodustavad kogu-
mahu kasvust vastavalt 24% ja 29% (0,2 mid ja
2,4 mld krooni). Seega, kuigi suve algu peatati
teise samba sissemaksete tegemine, panustasid
kérgema riskiga kohustuslike pensionifondide
varad raha sissevoolu 1 miljard krooni. Intressi-
fondide varad vahenesid rohkem kui 750 miljoni
krooni vOrra, mis moodustab raha valjavoolust
peaaegu neljandiku.
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Investeerimis- ja pensionifondide vélisvarade
osakaal hakkas viimasel poolaastal taas kasva-
ma ning ulatus septembri I6puks 77%ni koguva-
radest (vt joonis 5). Valisvarad kasvasid pohiliselt
mitteresidentide aktsiate ja vdlakirjade vaartuse
suurenemise tottu, mis tulenes nii hinnatdusust kui
ka madalama riskiga vaartpaberitesse investeeri-
mise strateegiate muutumisest. Samas vahenes
viimasel poolaastal hoiuste ja residentide vaartpa-
berite varade vaartus, hdlmates varade koguma-
hust ligikaudu 20,6% (kevadel 32%).

Investeerimisstrateegiate muutumine ehk orien-
teerumine riskantsematelt turgudelt stabiil-
sematele jatkus ka viimase kuue kuu jooksul.
2009. aasta septembri I6pus moodustasid vana-
desse ELi riikidesse tehtud investeeringud kdiki-
dest investeerimis- ja pensionifondide vélisva-

hoiused
residentide volakirjad =mmm mitteresidentide volakirjad

radest 76%. Samal ajal toimusid vanadesse ELi
riikidesse tehtud investeeringutes moningased
struktuursed muutused. Viimase poole aastaga
on vahenenud Saksamaale, Austriasse ja Hollan-
disse paigutatud varade osatéhtsus, samal ajal
kui investeeringud Prantsusmaale, Itaaliasse ja
Hispaaniasse on kasvanud.

Kui 2008. aasta septembriks oli Eestis registree-
ritud investeerimis- ja pensionifondide aktiivsus
teistesse fondidesse investeerimisel vahenenud,
siis 2009. aasta septembri 16puks oli aktiivsus
taas kasvanud (vt joonis 6). Kdige enam on oma
vara teistesse fondidesse paigutanud teise ja
kolmanda samba pensionifondid, vastavalt 48%
ja 783% fondide koguvarast. Aktsiafondidest on
47% paigutanud vara teistesse fondidesse, mis
moodustab fondide koguvarast 31%.

residentide aktsiad ja osad mss=m mitteresidentide aktsiad ja osad

vélisvarade osakaal (parem telg)
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Joonis 5. Investeerimis- ja pensionifondide varade struktuur ja vélisvarade osakaal
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Joonis 6. Fondidesse investeerivate fondide osakaal perioodi Iopus

Kindlustus

Finantskriis on andnud kogu finantssektorile
Oppetunni, mis on esile toonud slUsteemi téiusta-
mist vajavad osad. Euroopa turul tegutsevad kind-
lustusseltsid peavad pérast kriisi rohkem kesken-
duma riskide hindamisele, varade kindlustamise
meetmetele ning kuluefektiivsele tegevusele.!
Kindlustusseltside arengu vétmesdnad on tdhus
riskijuhtimine ja endiselt tihedas konkurentsis
vastupidamine. Kuigi kindlustussektor ilmutas juba
kéesoleva aasta Il ja lll kvartalis markimisvaarset
taastumist, ei ole majanduskeskkonna ebakind-
luse téttu turu kasvu lahitulevikus siiski oodata.

Elukindlustus

Tulenevalt kapitaliturgude positivsemast aren-
gust on elukindlustusturg eelmise perioodi
raskustest taastunud. Vorreldes eelmise aasta
sama perioodiga, kui Eestis registreeritud
elukindlustusseltsid teenisid 160 miljonit krooni
kahjumit, on k&esoleval aastal teenitud kokku
236 miljonit krooni kasumit ehk mé&rgatavalt
rohkem (vt joonis 7). Kasumlikkuse néitaja tdlgen-
damisel tuleb siiski arvestada asjaoluga, et kogu

nimetatud puhaskasum ei ole teenitud Eestis,
vaid finantsandmetes kajastuvad ka seltside
filiaalide tegevuskasumid teistes Balti riikides.

Elukindlustusseltsid reageerisid juba 2008. aas-
tal suhteliselt kiiresti Umbritseva majanduskesk-
konna muutustele ning korraldasid investeerimi-
sportfelli struktuuri dmber, arvestades tegevuse
tundlikkust aktsiaturu volatiilsuse suhtes. Viimase
kuue kuu jooksul ei ole olulisi muudatusi tehtud.
Investeerimisriski vahendamiseks on endiselt
suur hulk investeeringuid tahtajalistes hoiustes
(89%), kuid véaartpaberite hinnatbus on pisut
suurendanud vodlakirjade ja muude fikseeritud
tulumaaraga vaartpaberite mahtu koguportfellis
(44%). Enamasti eclistatakse kdrgeima reitin-
guga (AAA) valitsuste ja finantsasutuste volakir-
jasid ning volakirjafondide osakuid. Investeerin-
gute netotulu oli Ill kvartalis 86 miljonit krooni ja
aasta keskmine kasumlikkus 2,4% (vt joonis 8).

Praegused madalad intressimédérad on pisut
suurendanud  kindlustusseltside intressiriski,
sest garanteeritud intressiga kindlustuslepingute
kulud vbivad osutuda suuremaks ning selle inves-
teerimisriski peab selts ise kandma. Kohustuste

" Ernst &Young ,Lessons from change: regaining the balance in the insurance industry” (2009).
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ja varade lahknevuse véltimiseks jalgitakse pide-
valt, et investeeringute jaotus ja struktuur oleksid
vOetud kohustuste katteks sobilikud. Vaatamata
fikseeritud tulumaaraga vaartpaberite suurele
osakaalule investeeringutes on intressirisk siiski
piiratud, kuna varad on suures osas paigutatud
vaartpaberitesse, mille tdhtaeg on luhem kui
intressikohustusega kindlustuslepingute kestus.

B apitalikogumiskindlustus
s pensionikindlustus
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Kuigi septembris mtugimaht monevdrra kasvas
kuises arvestuses, on muUugitulemused aastaga
siiski kahanenud. 2009. aasta Il kvartalis koguti
273 miljoni krooni? véartuses kindlustusmak-
seid ehk 4% vahem kui eelmisel aastal samal
perioodil. 77% kogutud preemiatest moodus-
tavad investeerimisriskiga elukindlustuse ja kapi-
talikogumiskindlustuse maksed. Uusi lepinguid®
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Joonis 8. Elukindlustusseltside investeeringute struktuur ja kasumlikkus
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3 Arvestatud on vaid Eestis sélmitud kindlustuslepingutelt kogutud kindlustusmakseid.
4 Aruandeperioodi I6pus kehtivad lepingud, mis joustusid vimase 12 kuu jooksul.
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sdlmiti samuti véhem, need moodustasid Ill kvar-
talis jous olevatest lepingutest 13% (2008. aas-
ta Il kvartalis 21%). Kuigi lepingute katkesta-
mism&aér on aasta jooksul suurenenud, vahenes
Il kvartalis oluliselt (47%) Eesti residentidele
viljamakstud hiivitiste hulk. Kui aasta tagasi
maksti  hdvitisi enamasti investeerimisriskiga
elukindlustuses (69% huvitiste kogumahust), siis
2009. aasta Il kvartalis maksti kindlustusndu-
deid kdige rohkem kapitalikogumiskindlustuses.
Mitu korda on suurenenud ka pensionikindlus-
tuse hlvitiste hulk, moodustades nduete mahust
8,4% (2008. a lll kvartalis vaid 2,6%).

Elukindlustusseltside varade maht on Uheksa
kuuga kasvanud 1,15 miljardi krooni vdrra
7,3 miljardi kroonini. Kindlustuslepingutest tule-
nevad tehnilised eraldised kindlustusriskide katteks
olid 30.09.2009 seisuga 2,2 miljardit krooni ning
finantskohustused 4,2 miljardit krooni. Kohustuste
kasv ligi 860 miljoni krooni vorra vimase Uheksa
kuu jooksul toetaski bilansi mahu kasvu.

Kahjukindlustus

Samal ajal kui elukindlustussektoris on langus
pidurdunud, pusib kahjukindlustus negatiivsel
trendil. Vdhenenud ndudlus kindlustuse jarele
ning jatkuv hinnakonkurents on kahjukindlustus-

muu kahjukindlustus
e \/arakindlustus

turu arengu peamised mérksonad. 2009. aasta
Il kvartalis kogutud  kahjukindlustusmaksete
(914 miljonit krooni) aastakasv oli =13%, mis on
kooskélas SKP nominaalse kasvuga. Valismaiste
filiaalide teenitud preemiad moodustavad maksete
kogumahust 14%, mis on hoidnud nende turuosa
2009. aasta jooksul Usna muutumatuna. Vorreldes
eelneva aasta sama perioodiga on mahult suurim
langus aset leidnud vabatahtlikus sdidukikindlus-
tuses ja juriidiliste isikute varakindlustuses. Ettevo-
tete varakindlustuse populaarsus on kahanenud
seoses ettevotete kulude optimeerimisega ja ka
tegevuse I6petamisega. Kindlustuspreemiad on
veidi kasvanud fuusiliste isikute varakindlustuses
ning finantskahjude ja krediidikindlustuses.

Mudgimahu véhenemine ja konkurentsisurve
ei ole siiski negatiivselt mdjutanud seltside
kasumlikkust, sest kasumit teeniti Ill kvartalis
324 miljonit krooni (vt joonis 9). Kindlustustehni-
line tulem moodustab sellest 250 miljonit krooni
ning investeeringute tulem ulatub 93 miljoni
kroonini. Muudest tegevustest saadi kahjumit
19 miljonit krooni. Suhteliselt suure kasumlikkuse
taga peitub ka institutsionaalne muutus turul.
Alates 2009. aasta 1. juulist on IF P&C Insurance
AS Balti ettevotted Uhendatud Euroopa &ritihin-
guks ning seltsi tegevustulemustes kajastuvad
Lati ja Leedu filiaalide kumulatiivsed kasumid.

maismaasoidukite kindlustus
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Joonis 9. Kahjukindlustusseltside kasum ja residentidelt kogutud kindlustusmaksed
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Intressitulud suhteliselt madala riskimaaraga vara-
delt olid samuti 18bi aegade kdrgemad (Il kvar-
talis 48 miljonit ja Il kvartalis 47 miljonit krooni).
Investeeringute struktuuris on taas suurenenud
lUhiajaliste téhtajaliste pangahoiuste osakaal,
moodustades 1,7 miljardi krooniga kogu portfellist
31% (Il kvartalis 20%). Hoiused on enamasti Eesti
kroonides. Nagu elukindlustusseltside puhulgi,
moodustavad kdige suurema, 52% suuruse osa
investeerimisportfellist vdlakirjad ja muud fiksee-
ritud tulumaaraga vaartpaberid. Eelistatakse borsil
noteeritud valisriikide valitsuste volakirju. Investee-
ringute aasta keskmine kasumlikkus oli Il kvartali
I6pus 2,3% (vt joonis 10).

Positiivset moéju seltside tegevustulemustele
avaldab ka kahjunduete tagasihoidlik maht. Kées-
oleva aasta Uheksa kuuga on Eesti residentidele
véljamakstud huUvitiste maht vahenenud 12%
1,4 miljardi kroonini. Arvestades samas suurus-
jargus vdhenenud muugimahtu, on seltside senine
kasumlikkus Usna ootuspéarane. Kahjunduded ei
ole v&henenud varakindlustuses, mis on seotud
konkreetse kahjujuhtumiga selle aasta alguses.
Vahenenud nduded on positiivselt mojutanud
2009. aasta esimese kolme kvartali kahjusuhet,
mis on 57,1% (2008. a samal perioodil 59,5%).

raha- ja pangakontod
— gktsiad ja osad

Kulusuhe (24%) on Uheksa kuu arvestuses siiski
korgem kui aasta tagasi (21,8%), sest tegevus-
kulud on aastaga suurenenud ligi 170 miljoni
krooni vorra.

Kahjukindlustusandjate omavahendid ja kapi-
talisatsioon on finantsturgude langusele vastu
pidanud. Kindlustusseltside omakapitali maht oli
30.09.2009 seisuga 3,1 miljardit krooni, suure-
nedes Uheksa kuu jooksul 69 miljoni krooni
vorra. Bilansimaht on kasvanud 947 miljoni
krooni vorra eelkdige kindlustustehniliste eral-
diste suurenemise téttu. Finantsinvesteeringud
Uletavad kindlustuslepingutest tulenevaid kohus-
tusi 1,3 miljardi krooni vorra, mis tagavad seltsi-
dele piisava likviidsusvaru.

Kuigi kindlustusturul on esimesed mérgid taas-
tumisest, on seltsid ise ettevaatlikud ega vélista
negatiivset arengut, kui majanduslik mddna-
periood peaks jatkuma. Kindlustusseltside
peamine Ulesanne praegustes tingimustes on
kindlustada klientide usaldus ning tagada oma
toodete ja kahjuké&sitluse lihtsus ja selgus. Kind-
lustusmaksete kasvu kriisieelses tempos ei ole
siiski oodata.

s M UUd

hoiused krediidiasutustes
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Joonis 10. Kahjukindlustusseltside investeeringute struktuur ja kasumlikkus



V MAKSESUSTEEMID

Pankadevaheliste maksete arveldus-
slisteem

Pankadevaheliste maksete arveldussUsteemide
kaudu arveldatakse iga péev ligi 99 000 mak-
set vaartusega 12,8 miljardit krooni.

ESTA kliendisobraliku funktsionaalsuse tottu
arveldatakse enamik ehk Ule 99% koikidest
pankadevahelistest kroonimaksetest ESTAs (vt
joonis 1). Arveldusmahu poolest on ESTA osakaal
siiski suhteliselt vaike — selle kaudu arveldatakse
péevas keskmiselt 1,5 miljardit krooni ehk vaid
12% pankadevaheliste maksete kéibest.

Hoolimata sellest, et maksete arv ja kaive
finantskriisiga kaasnenud hoiuste arengu tottu
aasta tagasi tdusid, on Uldine majanduslangus
2009. aasta esimese Uheksa kuu jooksul peegel-
dunud ka arveldusmaastikul. Maksete kaive
langes 2007. aasta keskpaiga tasemele, kaha-
nedes aastaga 14%. Makse keskmine suurus
alanes ligi 15 000 kroonile.

RTGSis arveldatud maksete arv langes aastaga
21%, peamiselt pangaklientide algatatud Kkiir-
maksete arvu mérgatava vahenemise tottu (25%
aastas; vt joonis 2).

kéive (vasak telg)

2009. aasta aprillist septembri I16puni arveldati
kiirmaksete slsteemi vahendusel keskmiselt
192 tehingut pdevas, millest pangaklientide alga-
tatud kiirmaksed moodustasid Ule kahe kolman-
diku. Paevas arveldati keskmiselt 130 kliendi-
makset keskmise suurusega 5,7 miljonit krooni.

Kuna kiirmaksete kéibe kasv kiirenes viimase
paari kuu jooksul 18%ni aasta arvestuses,
téusis keskmine p&evakaive ligi 6 miljardi kroo-
nini. Suurima osa kéibest moodustavad endi-
selt pankade kohustuslikud maksed ehk ESTA
tagatiskonto tehingud (38%) ja pankade omava-
helised maksed (26%). Nii nagu 2009. aasta
kevadelgi, langes vaéartpaberite netoarveldusko-
hustuste kéive kooskdlas bdrsi arenguga aasta
arvestuses ligikaudu 65%.

Finantskriisi haripunktist ehk 2008. sugis-talvest
saadik aktiivsemalt kasutatud arveldussuUs-
teemis TARGET2-Eesti arveldati viimasel
poolaastal paevas 69 makset koguvaartusega
343,3 miljonit eurot ehk 5,4 miljardit krooni (vt
joonis 3). TARGET2 vahendusel laekus aga
Eestis tegutsevate pankade (sh pangaklientide)
kontodele iga pdev keskmiselt 199 makset kogu-
vaartusega 343,4 miljonit eurot ehk 5,4 miljardit
krooni.
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Joonis 1. ESTAs arveldatud maksete arv pdevas ja kuu keskmine paevakaive
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Joonis 3. TARGET2-Eestis arveldatud keskmine maksete arv ja kdive paevas

Makseviisid

Maksete teostamise keskkond

TNS Emori teostatud iga-aastase uuringu jargi
on sissetulekute saajate osakaal kill ménevorra
langenud, kuid selgelt on kasvanud sissetule-
kute laekumine sularaha asemel pangakontole.
Peamine muutus tuleneb pensionide véljamaks-
missUsteemi muudatusest, mille tulemusel sula-
rahas pensioni saajate osakaal vahenes enam

kui viis korda. Seega on pangaklientide arv ja
pangakanalite kasutajaskond suurenenud t&nu
sellele, et rohkem sissetulekuid laekub ntud
pangakontodele.

Lisaks kinnistas uuring varasemate trendide
jatkumist ostude ja regulaarmaksete tasumisel
kasutavate makseviiside levikus. Sularahas
ostude ja regulaarmaksete eest tasumine on
aastaga vahenenud ning sularahas maksmist
kasutavad endiselt pigem pensionarid, vaike-



linna ja madalama sissetulekuga perekonnad.
Nooremad ning kdrgema sissetulekuga inimesed
eelistavad teistest sagedamini ostude eest tasu-
mist pangakaardiga, millest enamiku moodus-
tavad deebetkaardid. Samas on ka krediitkaarti-
dega igapéevaste maksjate osakaal viie aastaga
kasvanud kokku viis korda.

Veelgi enam eelistatakse regulaarmaksete tasu-
misel pUsi- vdi otsekorraldusi ning maksekorral-
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dusi interneti teel. Kasutajad on maksekanalit
valides pidanud oluliseks harjumust ja muga-
vust, kuid viimaste aastatega on tha tdéhtsamaks
muutunud turvalisus, Ulevaatlikkus ning makse
tegemise hind (vt joonis 4).

2009. aasta sUgiseks kasvas pangakaarte
aktsepteerivate miiligikohtade arv moé6dunud
aasta sUgisega vorreldes enam kui 1000 vorra,
ulatudes septembri I6puks 17 110ni (vt joonis 5).
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Joonis 4. Maksekanali eelistuste pohjused
Allikas: Emor (2009)
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Mobiilimakseid aktsepteerivate mulgikohtade
arv kahanes jatkuvalt ning septembri [6pus oli
neid alles vaid 587, mis on neli korda vdhem
kui 2008. aasta septembris. Uusi pangaauto-
maate lisandus aasta jooksul kokku 15 ning
kdik need on moeldud ristkasutuseks ja sula-
raha valjavotmiseks. Kokku oli septembri I16pus
1017 pangaautomaati.

Krediidiasutuste vahendusel teostatavad
maksed

2009. aasta esimese kolme kvartali jooksul
pankade vahendusel tehtud maksetehingutest
ligikaudu 99,7% teostati sularahata makseviise
kasutades'. Keskmine tehingute arv kuus
kasvas 2008. aasta keskmisega vorreldes enam
kui 200 tehingu vorra ehk 22 430 tehinguni. Nagu
ka TNS Emori uuringust ilmnes, on inimeste
makseviiside kasutamise harjumused valja kuju-
nenud. Pigem ecelistatakse Uht kindlat makseviisi,
mitte mitut erinevat. Enamiku sularahata makse-
tehingutest moodustasid endiselt kaardimaksed,
makse- ja otsekorraldused - vastavalt 58%, 35%
ja 7% (vt joonis 6). Suurem osa maksekorraldusi
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20%

tehti interneti (66%) voi telepanga (22%) kaudu.

2009. aastal vahenes sularahata maksete
keskmine kuukdive 2008. aasta keskmisega
vorreldes ligikaudu 14%. Kaive kahanes kdikide
makseviiside arvestuses, vélja arvatud tele-
panga vahendusel teostatud maksete puhul,
kus see kasvas 2,8%. Maksete kaibest 99%
teostati maksekorraldust kasutades, millest
66% moodustas interneti kaudu tehtud makse-
korralduste kaive. Telepanga vahendusel teos-
tatud maksete kéive oli ligikaudu 22% koikidest
maksekorraldustest.

Pangakaartide kasutamine

Krediidiasutuste vdljastatud pangakaartide
arv (1,85 min) on viimase aasta jooksul ptsinud
enam vahem mdodunud aasta tasemel. Aastaga
tdusis see arv vaid 1,5%, mis tulenes deebet-
kaartide arvu kasvust. Krediitkaartide arv
véhenes aastaga 2,7%. Peale vaba tagasimak-
sega kaartide, mille arv suurenes 12%, vahenes
koikide teist liiki krediitkaartide arv. Seega kasvas
deebetkaartide osakaal monevorra, ulatudes

muu

MW pusikorraldused

| otsekorraldused

m telepanga maksekorraldused
internetipanga
maksekorraldused

M kaardimaksed

0%
o [} 3 10 ©
=} Q =] =]
=1 =1 =1 =1 =1
« « « « «

Joonis 6. Enimkasutatavad makseviisid Eestis
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" Sularahata makseviisid: kaardimaksed, otsekorraldused, mobiilimaksed, maksekorraldused (sh pisikorraldused, paberil maksekor-
raldused, telefoni- ja internetipanga maksekorraldused, mobiili maksekorraldused, muu kreedit-tGlpi maksekorraldused, SWIFT) ja

tSekid (sh reisitSekid).
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muud krediitkaardid
23%

jarelmaksukaardid
36%

vaba tagasimaksega krediitkaardid
32%

téhtajalise tagasimaksega krediitkaardid
9%

Joonis 7. Krediitkaartide osakaal Eestis (2008. aasta septembri seisuga)

76%ni koikidest pangakaartidest. Vaba tagasi-
maksega kaartide osatéhtsus kdikide krediitkaa-
rtide hulgas suurenes 28%lt 32%ni ning sedagi
peamiselt kdige populaarsemate krediitkaartide
ehk jarelmaksukaartide arvel, mille osatahtsus
langes 40%lt 36%le (vt joonis 7).

Pangakaartide kasutamise aktiivsus on
pUsinud varasemate aastate tasemel. Véaljas-
tatud deebetkaartidest ligikaudu 80% on kasu-
tatud védhemalt Uhe korra aastas. Krediitkaartide
kasutamise aktiivsus oli endiselt madal — koiki-
dest véljastatud krediitkaartidest kasutati aastas
vahemalt korra vaid ligikaudu 55%.

ESTA ——EP RTGS ====TARGET2-Eesti

100,0%

99,6%

99,2%

98,8%

98,4%

98,0%

2002 2003 2004 2005

2006 2007 2008 2009

Joonis 8. Pankadevaheliste arveldussiisteemide kaideldavus

71

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
2/2009



Jarelevaataja hinnang

Eestitoimivates pankadevahelistes arveldus-
siisteemides ei tulnud viimasel poolaastal
ette selliseid juhtumeid, mis oleksid ohtu
seadnud riigi finantssektori stabiilsuse. Eriti
oluliste arveldussusteemide (TARGET2-Eesti, EP
RTGS ja ESTA) funktsionaalsus ja t66pdhimotted
on kavandatud nii, et erinevate riskide realiseeru-
mise voimalused on viidud miinimumini.

Viimase poole aasta jooksul esines EP RTGSis
iiks tésine térge?, mille tagajarjel oli siisteemi
t66 katkenud 53 minutit (vt joonis 8). Sidekat-
kestuse tekitanud viga lokaliseeriti ja katkes-
tuse podhjustanud Eesti Panga vorgu seadme
rike korvaldati. EP RTGSi kéideldavuse tase oli
Il kvartalis 99,92% ja lll kvartalis 100%.

ESTAs oli vaadeldaval perioodil samuti vaid
ks tosine torge, mis pdhjustas sUsteemi t66
katkemise 22 minutiks. Torget pdhjustanud viga
on tuvastatud ja parandatud. ESTA kaideldavuse
tase oli Il kvartalis 99,96% ja Il kvartalis 100%.

TARGET2-Eesti sUsteem tddtas tdrgeteta ja
kéaideldavus oli nii Il kui lll kvartalis 100%.

Alates 2009. aasta 3. augustist on TARGET2-
Eesti liige lisaks 2008. aasta mais liitunud
krediidiasutustele ja Eesti Pangale ka Eesti
Vaartpaberikeskus (EVK). Kuna EVK litumine
ja euroarvelduste juurutamine vaartpaberitehin-
gutest tulenevate nduete arveldamisel mdjutab
nii TARGET2-Eesti kui ka vaartpaberiarveldus-
stisteemi toimimist, siis anallusis Eesti Pank
EVK projekti moju arveldussUsteemides.

Arvestades erinevate teenuste juurutamist, voib
EVK TARGET2-euroarvelduste projekti jagada
kolmeks etapiks:
1) Eesti-sisesed teenused, mis ei hdlma vaart-
paberi  ostu-mUUgitehingutest  tulenevate

rahaliste nduete ja kohustuste arveldamist
(makseid tehakse eelkdige investeerimisfon-
dide osakutega seoses ja vaartpaberioman-
dusega seotud véljamaksete tegemiseks),
rakendati 3. augustil 2009;

2) Eesti-sisene vaartpaberite ostu-muugi
tehingutest tulenevate rahaliste nduete ja
kohustuste arveldamine - rakendamise
tahtaeg detsember 2009;

3) Balti Uhtse kauplemiskeskkonna tehingutest
tulenevate rahaliste kohustuste arveldamine —
EVK maaratud esialgne rakendamistahtaeg
on kevad 2010.

Eelnevatel aastatel Eesti Panga arveldussis-
teemide jarelevaataja hinnangutes viidatud
puudused, mille tdttu ei ole arveldusriskid seni
olnud téielikult maandatud, plaanib EVK Eesti-
siseste teenuste (eelkdige teise etapi teenuste)
juurutamisel korvaldada. Selleks kasutatakse:
1) reaalajalist vaartpaberi Ulekannet makse
vastu (delivery versus payment, DVP)
arveldust;
2) integreeritud arveldusmudelit, kus arveldus-
slsteemi osalised (kontohaldurid) kannavad
rahalised vahendid arveldussusteemis
TARGET2-Eesti avatud EVK maksemooduli
kontole, mida saab kasutada arvelduste teos-
tamiseks vajaliku tagatiskontona;
3) EVK muudetud andmetddtiusreegleid.

Eesti Panga hinnangul véib EVK pakutud
lahendit nii operatsioonilisest, tehnilisest
kui ka jarelevaatamise aspektist ldhtuvalt
pidada moistlikuks ja asjakohaseks.

Balti Uhtse kauplemiskeskkonna tehingutest
tulenevate rahaliste kohustuste arveldamise
rakendamiseks plaanib EVK TARGET2 arveldus-
slsteemi teenuseid kasutama hakata TARGET2
kérvalsUsteemiliidese kaudu. See tédhendab, et
nduete ja kohustuste arveldamine toimub arvel-
dusslsteemis TARGET2-Eesti avatud EVK kui

2 Riskihalduse protseduurireeglite kohaselt loetakse torget tdsiseks, kui intsidendist on haaratud mitu stisteemiosalist voi see toob
kaasa talitluspidevuse rakendamise voi arveldussUsteemide kaideldavuse languse.
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vaartpaberiarveldussisteemi halduri alamkontol.

Arveldusriskide realiseerumist plaanitakse juhti-
da ja maandada jargmiselt:
1) kasutades integreeritud arveldusmudelit,
mis voimaldab EVK-I omada informatsiooni
raha- ja vaartpaberipositsioonide Ule kogu
arveldustsukli valtel;
2) lahtuvalt analldsi tulemusest ja kokkulepe-
test turuosalistega kaalutakse kauplemislimii-
tide kehtestamist ning eraldiseisva garantii-
fondi loomist.

Uldjoontes on kavandatav Baltikumi arveldus-
skeem Eesti Panga hinnangul sobiv ja Eesti
Pank toetab EVKd selles arveldusinfrastruktuu-
ride integreerimise projektis. Enne Baltimaade
projekti 16plikku elluviimist tuleb TARGET2-Eesti
EVK alamkontoga seotud tehnilisi lahendusi siiski
veel tapsustada ning TARGET2-Eesti reegleid
pohjalikult tdiendada.
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