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HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE JA
MAKROFINANTSJARELEVALVE MEETMED

2017. aasta teisel poolel ja 2018. aasta algu-
ses aitas ettevotete ja majapidamiste raha-
list olukorda kindlustada Eesti majanduse
erakordselt hea seis. Suur ndudlus ja kiire hin-
nakasv suurendasid ettevdtete mudgitulu ja kasu-
mit. Eksporti soodustas Eesti peamiste kauban-
duspartnerite majanduslik olukord, mis samuti
aina paranes. Endiselt kiire palgakasv parandas
majapidamiste elujarge.

Ettevotete ja majapidamiste volakoormus
(vola suhe SKPsse) 2017. aastal kahanes,
kuna ettevotete volg eriti ei suurenenud.
Hoiused seevastu kasvasid edasi. Ettevotete
vOlakohustused jaid ligilahedaselt 2016. aasta
tasemele, sest pohivarainvesteeringuid tehti kull
varasemast rohkem, agasiiskivahe, ninginvestee-
ringuteks kasutati omavahendeid. Majapidamiste
laenundudlus pusis kiire palgakasvu ja madalate
intressimaarade tottu suur. Kuna ka nominaalne
SKP kasvas Kiiresti, jai majapidamiste véla suhe
SKPsse siiski samaks. Hoiused kasvasid laenu-
kohustustest kiiremini.

Eluasemeturg 2017. aasta teisel poolel elav-
nes ja hinnakasv kiirenes. Korteritehingute
hinnakasv kiirenes eelkdige jarelturu ehk vane-
mate korterite puhul, mis on mark sellest, et
ndudlus ei ole suurenenud mitte ainult uute kor-
terite jarele, vaid kogu korteriturul. Uusi eluruume
tuli turule aga jarjest suuremal hulgal, mis aitas
tasakaalustada ndudluspoolset survet uute kor-
terite hinna kasvuks. Eluasemelaenude kasv kull
kiirenes, kuid suur osa tehingutest tehti siiski
omavahenditest. Eluasemelaenusid antakse uld-
joontes samadel tingimustel nagu varemgi.

Ka arikinnisvara turg on aktiivne. Turule tuli
eelkdige uusi burooruume. Samas on majandus-
aktiivsuse toustes kasvanud ka ndudlus, mistéttu
bUroohoonete keskmine taitumus ja rendihind
pole eriti muutunud. Pangad andsid kinnisva-
raettevotetele eelmisel aastal laenu rohkem kui
varem. Pangandussektori laenu- ja liisinguport-
fellist moodustavad kinnisvarasektori laenud
paris suure osa, kuid pangandusturul aset leid-

nud muutuste tottu suunati osa laenudest vélis-
maise emapanga portfelli ning kinnisvaraettevo-
tetele antud laenud ja liisingud on osakaaluna
koguportfellis jAanud peaaegu 2016. aasta tase-
mele. Nagu eluasemeid, nii rajati ka arihooneid
suures osas omavahendite ning teistelt ettevote-
telt ja pangandusvalisest finantssektorist kaasa-
tud vahenditega.

Pangandussektori finantsseis ja vastu-
panuvoime riskide suhtes piisis tugev.
Pangalaenud ja liisingud kasvasid 2017. aasta
teisel poolel hoogsalt. Laenuportfelli kvaliteet
pusis vaga hea ning laenukahjumid véikesed.
Pangandussektorit rahastatakse valdavalt resi-
dentidest klientide hoiustega, kuid méne panga
rahastamises mangib endiselt tahtsat rolli ka
Pdhjamaade emaettevotetelt saadud rahastus.
Kasumit teeniti eelmise aastaga sarnases mahus
ning enamiku pankade omavahendite tase jai
korgeks. Tulumaksuseaduse muudatus motivee-
rib panku rohkem dividende maksma, mistéttu
pankade kapitaliseeritus hakkab varade kasva-
des edaspidi kahanema.

Pohjamaade majanduse ja panganduse ris-
kid, mida Eestis tdhelepanelikult jalgitakse,
on jaanud samaks mis poole aasta eest.
Pdhjamaade puhul on muret tekitanud majapida-
miste vblakoormus, mis on suurem Kkui teistes rii-
kides, ja kinnisvarahindade aastaid kestnud kasv.
Eesti finantssektori jaoks olulisima valisriigi Rootsi
kinnisvara hinnad hakkasid 2017. aasta teisel poo-
lel langema, kuid hinnatase on endiselt kdrge ning
majapidamiste volakoormus Uha kasvas.

Riskihinnang

Eesti Panga hinnangul on finantssektori toi-
mimist ohustavad riskid 2018. aasta keva-
del vdikesed, aga kinnisvaraturult lahtuvad
riskid on suurenenud. Riske vihendavad ette-
votete ja majapidamiste paranenud finantsseis
ning pangandussektori omakapitali kdrge tase.
Nelja finantsstabiilsust ohustava poéhiriski tase on
jargmine:



Risk 1

Kui finantsturgudel hinnatakse P6hjamaade
majanduse voi pangagruppide riske senisest
korgemaks, suureneb Eestis tegutsevate
pankade likviidsusrisk ja majanduse rahas-
tamise risk. Pohjamaade majandusaktiiv-
suse langus vdhendaks Eesti eksportivate
ettevotete tulusid ja laenumaksevoimet.

Pohjamaade riskid tulenevad eeskatt maja-
pidamiste suurest volakoormusest, korge-
test kinnisvara hindadest ja pankade turu-
pohise rahastamise suurest osakaalust.
Vaatamata 2017. aasta teisel poolel aset leidnud
hinnalangusele on Rootsi kinnisvaraturul hinnad
endiselt koérged ning majapidamiste volakoor-
mus aina kasvab. Seetdttu ei ole Pdhjamaadest
tulenev risk Eesti majanduse ja pankade jaoks
oluliselt muutunud. Sissetulekute ja kinnisvara-
hindade langedes vdivad majapidamised suure
volakoormuse tottu vdhendada tarbimist. See
vahendaks sinna eksportivate ettevotete tulusid
ja laenumaksevoimet, mis omakorda halvendaks
siinsete pankade laenuportfelli kvaliteeti.

Pohjamaadest lahtuvaid riske voimendab ka
sealsete pangagruppide turupohine rahas-
tamine. Suured pangagrupid rahastavad ennast
suures osas volakirjadega. Kui rahvusvahelised
investorid peaksid hindama pangagruppide voi
majanduse riske varasemast suuremaks, vdivad
volakirjade emissioonitingimused kiiresti ja mar-
gatavalt halveneda. Riske véhendab Pdhjamaade
hea majanduslik olukord ja pankade kindel
finantsseis.

Pohjamaadest tulenev risk voib seega
kahandada Eesti finantssektori likviidsust
ja rahastust ning eksportivate ettevotete
laenumaksevoéimet. Mdned Eestis tegutsevad
pangad saavad olulise osa rahastusest oma ema-
ettevotetelt, Pdhjamaade suurtelt pangagrup-
pidelt. Kuna suurtes pangagruppides juhitakse
likviidsust keskselt, otsustab suure osa siinsete
pankade likviidsuse Ule valismaine emaettevote.
Kui emaettevotted vahendaksid siin tegutsevate
tUtarettevotete vai filiaalide rahastamist, mojutaks
see laenupakkumist ja Eesti majandusse jduaks
vahem raha. Pdhjamaade majandust tabavad
tagasil6dgid vahendaksid samas ndudlust Eesti
ekspordi jarele, mis halvendaks eksportivate

ettevotete laenumaksevdimet. Seda riski pee-
takse Eesti finantsslsteemi stabiilsuse jaoks
koige tosisemaks.

Risk 2

Kiire palgakasv ja paranenud kindlustunne
voib veelgi suurendada néudlust eluaseme-
turul ja kiirendada kinnisvarahindade kasvu.
Madalate intressimédarade juures suuren-
daks see eluasemelaenude kasvu ning muu-
daks pangad kinnisvarasektori riskide suh-
tes haavatavamaks.

Soodsas majanduskeskkonnas  voéivad
majapidamised suurenenud kindlustunde ja
endiselt kiire palgakasvu mojul oma pika-
ajalist laenumaksevoimet lile hinnata. Eesti
majanduse hea seis sisendab kindlustunnet
tuleviku suhtes ja ootust, et kiire palgakasv jat-
kub ka edaspidi. Kinnisvarahinnad on viimastel
aastatel kasvanud, mis vdib suurendada kinnis-
vara kui investeerimisobjekti atraktiivsust, kuna
finantsvarade tootlus on madal. See voib veelgi
tésta ndudlust eluasemete jarele, kiirendada hin-
nakasvu ning viia majapidamiste vdlakoormuse
suurenemiseni.  Pikaajaliste  laenukohustuste
vOtmisel peaksid majapidamised arvestama
vOimalusega, et sissetulekud ja kinnisvara hin-
nad voivad hakata langema ning laenuintressi-
maarad tdusma.

Risk 3

Suur noudlus kinnisvaraturul voib kaasa
tuua t66jou ja investeeringute koondu-
mise ehitus- ja kinnisvarasektorisse.
Majandustsiikli p6érdudes voi tellimuste
vidhenedes halveneks nii ehitus- ja kinnisva-
raettevotete laenumaksevoime kui ka pan-
kade laenukvaliteet.

Majandusaktiivsuse tous, kindlustunde
paranemine ja kiire palgakasv on suuren-
danud noéudlust kinnisvaraturul ja hoogus-
tanud kinnisvaraarendust. Lisaks erasektorile
on ndudlust ehitusturul kasvatanud riigi tellimu-
sed. Ehitusteenuste ndudluse suurenemine Kii-
rendab ehitussektori palgakasvu, mis vdib panna
teiste sektorite to6tajaid ehitussektorisse liikuma
ja suurendada palgatbusu survet ka muudes
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sektorites. Majanduststkli p&érdudes voi telli-
muste vahenedes voib aga ehitusettevotete lae-
numaksevdime vaheneda, mojutades negatiivselt
ka teisi sektoreid.

Noudlust Eesti eluasemeturul méjutavad
mitu vastupidise mojuga tegurit, mistottu on
seda kiillaltki keeruline hinnata. Uhest kiiljest
on téusnud eluaseme soetamise ikka jdudnud
noorte osakaal rahvastikus ja té6ga hoivatud ini-
meste arv ning jatkub rahvastiku Umberpaikne-
mine suurematesse keskustesse, mis suurenda-
vad noudlust kindlates piirkondades. Teisalt on
rahvaarv kahanemas ja ka eluaseme soetamise
ikka joudnud noorte arv hakkab peatselt vahe-
nema, mis ndudlust jallegi langetavad. Sellistes
tingimustes on kinnisvarandudluse |&hiaja suun-
dumusi keeruline hinnata, kinnisvaraarendajad
voivad investeerida Ulemaara ning turul voib tek-
kida eluasemete Ulepakkumine. Kaubandus- ja
blrookinnisvara turul suurendab ndéudlust majan-
dusaktiivsuse téus, mille mdju vdib samuti Ule
hinnata. Seetdttu voivad moéned projektid ebadn-
nestuda ning kinnisvaraettevdtete laenumakse-
vOime ja pankade laenukvaliteet halveneda.

Risk 4

Vaatamata Eesti ettevotete kasumi kasvule
jaab ettevaates kasumlikkust ohustama
palgakasvu surve. Kasumi langus norges-
taks ettevotete laenumaksevoimet ja hal-
vendaks pankade laenukvaliteeti.

Kuigi 2017. aastal ettevotete kasum miiii-
gitulu suurenemise mojul kasvas, jaab pal-
gatousu surve ka edaspidi kasumlikkust
mojutama. Peamiste kaubanduspartnerite ja
Eesti majanduse kiire kasv suurendavad mudgi-
tulu kasvu jatkumise téenédosust. Tooturul valitse-
vatest oludest tingituna aga on palgasurve tugev
ja majanduse Ulekuumenemise korral suureneks
see veelgi. Kui aga majanduskasv ja mudgitulu
kasv peaksid aeglustuma, ei ole ettevotetel kuigi
palju voimalusi kasumi arvelt palku tosta. Lisaks
sellele vdahendab madal kasumlikkus soovi ja voi-
malust investeerida, mis vdib kahjustada konku-
rentsivoimet ja pikaajalist majanduskasvu — seegi
halvendaks pikemas vaates laenumaksevoimet.

Makrofinantsjarelevalve meetmed

Eesti Panga makrofinantsjarelevalve meet-
med pakuvad kaitset riskide vastu, mis
riskihinnangu jargi véivad finantssiisteemi
toimimist lahiajal ohustada. Sisteemse riski
puhver ja sUsteemselt oluliste krediidiasutuste
taiendav kapitalipuhver aitavad tagada piisava
kapitali olemasolu voimalike laenukahjumite
kandmiseks majanduskeskkonna ootamatu hal-
venemise korral. Vastutsuklilise kapitalipuhvri
maar, mis pusib nulltasemel, on kehtestatud
ligkiirest laenukasvust tulenevate riskide vahen-
damiseks. Eluasemelaenude liiga kiire kasvuga
seotud riske aitavad véhendada laenutingimusi
reguleerivad nduded, millega ennetatakse prae-
guste tingimuste vdimalikku leevenemist.

Eesti Pank hindas 2018. aasta kevadel
slisteemse riski puhvri asjakohasust ja
otsustas jatta puhvrimaira 1% tasemele.
Susteemse riski puhvri ndude kehtestamise pea-
miseks pohjuseks on Eesti majanduse vaiksus
ja avatus, mida naitab ekspordi suur osakaal ja
kontsentreeritus. Samuti suurendab majanduse
haavatavust pangandussektori laenuportfelli
vahene hajutatus ja majapidamiste finantsvarade
suhteliselt madal tase.

Siisteemselt oluliste pankade nimekirja
lisandub Luminor Bank AS, kellele hakkab
kehtima tdiendav 2% puhvrindue. Eesti Pank
hindab igal aastal Eestis tegutsevate krediidi-
asutuste olulisust siinses finantsslsteemis ja
otsustab, kui suur peaks olema nende taiendav
kapitalipuhver. 1. oktoobril 2017 alustas tege-
vust Nordea Bank AB Eesti filiaali ja ASi DNB
Bank Uhendamisel tekkinud Luminor Bank AS.
Tulenevalt stisteemse olulisuse hinnangust hak-
kab Luminor Bank ASile alates 1. juulist 2018
kehtima taiendav 2% puhvrinbue. Kuna AS LHV
Panga turuosa on aastaga oluliselt suurenenud,
siis tulenevalt ststeemse olulisuse hinnangust
tduseb temale kohalduv puhvrim&ar alates 1.
jaanuarist 2019 0,5%It 1,0%le koguriskiposit-
sioonist. Teiste susteemselt oluliste pankade,
Swedbank ASi ja ASi SEB Pank jaoks jaab keh-
tima 2% puhvrimaar.



Eesti Pank ei pea hetkel vajalikuks tosta vas-
tutsiiklilise kapitalipuhvri méaara 0%st korge-
male. Eesti ettevotete ja majapidamiste vola kasv
tervikuna on viimastel aastatel olnud SKP kasvust
aeglasem ja reaalsektori volakoormus on kahane-
nud. Ka pankade laenustandardid ja -tingimused ei
ole leebemaks muutunud ega pankade varad oma-
vahendite suhtes oluliselt suurenenud. Majanduse
kasvades on oodata ettevotete ja majapidamiste
vOlakohustuste kasvu kiirenemist l&hiaastatel, kuid
prognoosi jargi jadb see nominaalse SKP kasvuga
sarnasele tasemele. Juhul kui laenukasv kiireneb ja
volakoormus suureneb, voib Eesti Pank tosta vas-

tutstiklilise kapitalipuhvri maara 0%st kdrgemale.

Eluaseme- ja tarbimislaenude hoogsa
kasvu tottu voib edaspidi tekkida vajadus
taiendavate meetmete jarele. Majapidamiste
kiire palgakasvu toel voib hoogne laenamine viia
laenukoormuse oodatust kiirema kasvuni ja sel-
lega seotud riskide suurenemiseni. Eesti Pank jal-
gib majapidamiste laenuturu arengut. Kui maja-
pidamiste laenukasvu tempo pusib sissetulekute
kasvuga vorreldes kiire, on ta vajadusel valmis
eluasemelaenude ndéudeid karmistama voi keh-
testama taiendavaid néudeid..

Eesti finantsstabiilsust mojutavad peamised riskid

Kui finantsturgudel hinnatakse Pohjamaade majanduse vdi pangagruppide riske senisest
korgemaks, suureneb Eestis tegutsevate pankade likviidsusrisk ja majanduse rahastamise
risk. Pbhjamaade majandusaktiivsuse langus vahendaks Eesti eksportivate ettevtete P

tulusid ja laenumaksevoimet.

Kiire palgakasv ja paranenud kindlustunne voib veelgi suurendada ndudlust eluasemeturul

ja kiirendada kinnisvarahindade kasvu. Madalate intressiméérade juures suurendaks see 4
eluasemelaenude kasvu ning muudaks pangad kinnisvarasektori riskide suhtes haava- :
tavamaks.

Suur ndudlus kinnisvaraturul véib tuua kaasa t66jou ja investeeringute koondumise ehitus-

ja kinnisvarasektorisse. Majandustsukli pdordudes voi tellimuste vahenedes halveneks nii A
ehitus- ja kinnisvaraettevotete laenumaksevoime kui ka pankade laenukvaliteet.

Vaatamata Eesti ettevotete kasumi kasvule jaab ettevaates kasumlikkust ohustama

palgakasvu surve. Kasumi langus ndrgestaks ettevotete laenumaksevoimet ja halvendaks b’

pankade laenukvaliteeti.

Skaala: 1 = vaike risk ja 6 = suur risk. Noole suund margib riski muutust vdrreldes eelmise hinnanguga 2017. aasta novembris.
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FINANTSSTABIILSUST MOJUTAVAD

ARENGUSUUNAD JA RISKID

ETTEVOTTED JA MAJAPIDAMISED

Euroala majandus on joudnud Kkiire kasvu
faasi. Euroala majanduse aastakasv oli nel-
jandas kvartalis 2,7%, mis on viimase 10 aasta
Kiireim kasvutempo. T66puudus on alanenud ja
hdive joudsalt kasvanud. 2018. aasta esimeste
kuude aktiivsusindeksite ja baromeeteruuringute
jargi jatkus majanduse ja hdive kiire kasv ka aasta
alguses. Kiire majanduskasv pole siiski veel hin-
nataset mérgatavalt kergitanud ja tagasihoidliku
inflatsiooni tottu pUsib Euroopa Keskpanga raha-
poliitika leebe.

Eesti peamistel kaubanduspartneritel ldaheb
hasti ja see on suurendanud Eesti ettevotete
eksporti. Lahiriikide majanduskasv on euroala
Uldisest kasvust veelgi kiirem. Léatis ja Leedus
ulatus majanduskasv aasta I6pus ligikaudu 4%ni
ning Soomes ja Rootsis ligikaudu 3%ni. Selle toel
kasvas Eesti ettevotete eksporditulu 2017, aastal
ligi 8%. Vaatamata kinnisvarahindade moninga-
sele langusele on Rootsi ehitus- ja kinnisvaraturg
jatkuvalt aktiivne. Tasakaalustamatuse suurene-
mine Rootsi kinnisvaraturul voib ohtu seada nii
sealse majanduse kui ka raskendada pankade
rahastamist (kuna Rootsi pangad rahastavad end
suuresti finantsturgudel kaubeldavate pandikir-
jade ehk kinnisvaralaenudega tagatud vdlakirja-
dega), mis mdjutaks omakorda negatiivselt Eesti
eksportivaid ettevotteid ja kogu siinse ettevotius-
sektori ligipdasu rahastamisele.!

Eesti majanduse olukord on erakordselt
hea ja 2017. aastal ettevotete majandustu-
lemused paranesid. Majandus kasvas 2017.
aastal 4,9%. Kiire majanduskasvu pdhjuseks
on mitme kasvu soosiva teguri ajaline kokku-
langemine: peamiste kaubanduspartnerite kiire
majanduskasv, Euroopa leebe rahapoliitika, Eesti
valitsemissektori kulude kasvu kiirenemine ja
Euroopa Liidu struktuurifondide aktiivne kasuta-
mine. Samuti on suur ettevotete ja majapidamiste
kindlustunne. Suur néudlus ja kiire hinnakasv on
vOimaldanud ettevdtetel suurendada mdadgitulu.
Seetdttu on suurenenud ka ettevotete kasum (vt
joonis 1).

Majanduskasv liletab Eesti majanduse pika-
ajalist kasvuvoimet - seetottu on ilmnenud
marke lilekuumenemisest. Ettevotjatel on jar-

Joonis 1. Ettevotete migitulu, palgafond ja

kasum (4 kvartali libisev summa)
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 2. Ettevotete kasumlikkus ja

pohivarainvesteeringud
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

jest raskem leida t66tajaid, t66puudus on vaike
ja rakenduseta seadmeid on vahem kui tavaliselt.
Majanduse kuumenemisele viitab ka ehituse kiire
kasv. Ehitusettevotete terav t66jdupuudus voib
viia vaga kiire palgakasvuni selles sektoris, mis
suurendaks palgasurvet ka teistes sektorites.
Kui tstkkel p66rdub, langeks nii ehitusettevotete
kui ka nende to6tajate laenumaksevoime. Lisaks
vahendaksid ehitussektori probleemid ndéud-
lust teiste sektorite toodete ja teenuste jarele,
mistottu negatiivne mdju kanduks ka teistesse
sektoritesse.

Vaatamata hiljutisele kasumite kasvule, on
ettevotete kasumlikkus varasemast vaik-
sem (vt joonis 2). Uhelt poolt on ettevotted tes-

1 Rootsi kinnisvaraturu ja pangagruppide kohta pikemalt vt alapeattikk ,Péhjamaad®.



tanud, et nad saavad ka praeguse varasemast
vaiksema kasumlikkuse juures hakkama voetud
kohustuste tasumisega. Teiselt poolt tdhendab
vaiksem kasumlikkus seda, et kui majanduse ja
mudgitulu praegune kiire kasv aeglustub, on ette-
votetel vahe vbéimalusi kasumi arvelt palgasurve-
tega toime tulla. Pealegi véhendab kasumlikkuse
madal tase ettevotete motivatsiooni ja voimalusi
investeerida, mis vdib hakata parssima nende
konkurentsivoimet ja pikaajalist majanduskasvu.
See omakorda halvendaks tasapisi ettevotete
laenumaksevoimet.

Ettevotete volakoormus ja finantsvoimen-
dus on viimase kiimne aastaga vorreldes
vdike ja likviidsus suur (vt joonis 3). Ettevotete
vOlg jai 2017. aastal ligikaudu aastatagusele tase-
mele?. Volakohustused ei kasvanud, kuna pohi-
varainvesteeringute tase on vaatamata hiljutisele
kasvule madal ning ettevdtted saavad investee-
ringuid rahastada ja varusid soetada omava-
henditest. Peale selle on ettevdtted vahendanud
véalismaistest sidusettevotetest voetud IUhiajaliste
vOlakohustuste mahtu. Kuna nominaalne SKP
kasvas Kiiresti, vahenes ettevotete volakoormus
(vdlakohustuste ja SKP suhtarv) 2017. aastal
maérgatavalt. Tanu kasumi kasvule on ettevotete
omakapital suurenenud ja finantsvdimendus
(vdlakohustuste ja omakapitali suhtarv) véhe-
nenud. Eelkdige tanu hoiuste suurenemisele ja
|Uhiajaliste laenude kahanemisele on ldhiajali-
sed volakohustused paremini kaetud likviidsete
varadega. Ettevotete maksevdimet ja likviidsete
varade kasvu toetavad endiselt ka vaga madalad
baasintressimdarad, mistéttu kulub ettevotetel
intressimakseteks markimisvaarselt vahem raha.

Ettevotete maksekaitumine on endiselt hea.
Maksehairetega (maksetahtaega Uletavad volg-
nevused tarnijatele) ja maksuvoblgadega ettevo-
tete osakaal oli 2017. aasta teises pooles viima-
sele neljale aastale omaselt vaga véike (vt joonis
4). Samuti on vaike pankrottide arv.

Peamine ettevotlussektorist ldhtuv risk
Eesti finantsstabiilsusele on kiire tsiikliline
kasv, eelkoige ehitus- ja kinnisvarasektoris.
Vaga paljude kinnisvaraarenduste koondumine
|Uhikesse ajavahemikku on suurendanud ehitus-
sektori mudgitulu, aga tekitanud ka terava t86jou-
puuduse. Suur palgasurve ohustab niigi madalat

Joonis 3. Ettevotete volakoormus
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Joonis 4. Ettevotete maksekaitumine
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Allikad: Krediidiinfo, Eesti Pank.

ettevotete kasumlikkust nii ehitussektoris kui ka
teistel tegevusaladel. Lisaks on oht, et kui tstkkel
poddrdub, voib langeda nii ehitusettevotete kui ka
nende tdotajate laenumaksevoime.

Majapidamiste sissetulekud kasvasid
2017. aasta teisel poolel kiiresti. Keskmine
brutokuupalk kasvas neljandas kvartalis aastata-
gusega vorreldes 7,5% (vt joonis 5). Eesti Panga
detsembriprognoosi kohaselt jatkub kiire palga-
kasv ka lahiaastatel. Toédtaja vaatevinklist para-
nes t66turu olukord 2017. aastal veelgi ja t66tuse
maar oli madal (neljandas kvartalis 5,3%).

Tarbijate kindlustunne pisis 2017. aasta
teisel poolel nii Eestis kui ka euroalal ter-
vikuna viimaste aastate korgeimal tasemel

2 Ehitus- ja kinnisvaraalase tegevuse kiiret kasvu néitab ka see, et ajal, mil ettevotlussektori kui terviku volakohustuste maht ei suure-
nenud, suurenes ehitus- ja kinnisvaraettevotete volakohustuste maht 2017. aastal hinnanguliselt ligikaudu 7%.
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(vt joonis 6). Eestis kindlustunne konjunktuuri-
instituudi andmetel 2017. aasta 16pus ja 2018.
aasta alguses veidi langes eelkdige tulenevalt
elanike halvemast hinnangust Eesti majandus-
arengu valjavaadetele, kuid tdusis martsis taas.

Eesti majapidamiste volakohustuste Kkiire
kasv jatkus. Majapidamiste laenundudlust
on suurendanud sissetulekute kiire kasv, vaike
t66puudus ja soodsad laenuintressimaarad.
Seejuures on pangandusvalise finantssektori
antud laenude varasem Kkiire kasv aeglustunud,
pangalaenude ja liisingute jaagi aastakasv Kii-
renes aga 2018. aasta veebruari 16puks 7,7%ni.
Kiiresti kasvavad nii eluaseme- kui ka tarbimis-
laenud. Eluasemelaenude jaagi aastakasv ulatus
veebruari [6puks 6,9%ni, autoliisingu jaék kasvas
aastaga 18,6%. Lisaks sissetulekute kiirele kas-
vule on majapidamiste autoliisingu kasvu viimas-
tel kuudel mdjutanud 2018. aasta alguses keh-
tima hakanud muudatus ettevotetele kuuluvate
sOiduautode maksustamise korras, mistottu on
ettevdtete sdiduautosid ja nende liisingulepinguid
hakatud eraisikute nimele Umber vormistama.

Majapidamiste volakoormus 2017. aasta
esimese kolme kvartali jooksul oluliselt ei
muutunud. Sissetulekute ja SKP kiire kasvu
téttu ei muutunud markimisvaarselt majapida-
miste vola suhe kasutatavasse tulusse ega vola
suhe SKPsse, mis pusisid kolmandas kvartalis
vastavalt 72% ja 41% lahedal (vt joonis 7).

Majapidamiste intressikoormus, s.o lae-
numaksete aastase intressikulu ja kasu-
tatava tulu suhe, on piisinud 1,9% juures.
Laenuportfelli loomuliku uuenemise kaigus hak-
kab see portfelli keskmise intressimarginaali
tdusu tottu aja jooksul kasvama.

Hoiused kasvavad volakohustustest endi-
selt kiiremini. 2017. aasta 16puks olid majapi-
damiste pangahoiused kasvanud 2016. aasta
lbpuga vorreldes 10%. Majapidamiste hoiuste
ja nende kasutuses oleva sularaha suhe vdlga
oli 2017. aasta kolmanda kvartali [6puks 86% (vt
joonis 8). Sissetulekute ja hoive kiire kasvu t6ttu
on Eesti majapidamiste sdastmismaar viimastel
aastatel olnud Usna korge (vt taustinfo 1).

Majapidamiste soodsa majandusliku olu-
korra tottu on piisinud hea ka nende lae-
numaksevéime. Ule 60 paeva viivises olevate

Joonis 5. Keskmise brutokuupalga, to6tuse
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Joonis 6. Tarbijate kindlustunde
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Allikad: konjunktuuriinstituut, Euroopa Komisjon.

Joonis 7. Majapidamiste vola- ja intressikoormus
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laenude osakaal on viimastel aastatel vdhenenud
ning oli 2017. aasta I6pus alla 0,6%. Pikalt pusi-
nud kiire palgakasvu ja madalate intressiméaarade

Joonis 8. Majapidamiste hoiused
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Taustinfo 1. Madalad intressimdédrad ja majapidamiste sddstmine

Madalate intressimddrade moju sddstmismaéaéarale ja sdastude kasvule

Madalad intressimaaérad lildiselt vahendavad sddstmist. See tuleneb sellest, et madalate
intressimaarade korral on valdavalt vaiksem ka tulu finantsinstrumentidelt, kuhu majapidamised
sageli oma s&astud paigutavad (nt pangahoiused ja aktsiad). Seetéttu vaheneb motivatsioon
saasta. Lisaks on intressimaarad tavaliselt madalad majandustsikli sellises faasis, kui majandus
ja sissetulekud kasvavad aeglaselt, ehk siis ajal, kui inimeste sdastmisvéime on Uldse parsitud.

Kukk ja Staehr® on kimne Kesk- ja Ida-Euroopa riigi andmetele tuginedes leidnud, et reaalne
intressim&ar* on positiivselt ja statistiliselt oluliselt seotud majapidamiste sa&stmismaéraga® —
reaalse intressimaara tdustes sddstmine suureneb ning intressiméaara langedes s&astmine vahe-
neb. Samadele jareldustele jdudis ka Urke® Euroopa Liidu liikmesriikide andmete pohjal.

Samas on intressimairade majandusliku méju ulatus Eestis ja meiega sarnase sis-
setulekutasemega riikides sadstmisele pigem vaike. Kukk ja Staehr leidsid, et kui intres-
simaar touseb Uks protsendipunkt, siis majapidamiste sdastuméaér tduseb vaid 0,13 protsen-
dipunkti ja vastupidi. Tagasihoidlik majanduslik moju tuleneb téendoliselt asjaolust, et Kesk-
ja lda-Euroopa riikides soltub sdastmine suhteliselt madala sissetulekutaseme tottu eelkdige
saastmisvoimest ja mitte niivord saadstudelt teenitavast tulust. Lisaks on neis riikides majapi-
damiste tarbimis-, laenamis- ja sdastmisvoimalusi vaga tugevalt mdjutanud suurte Laane- ja
P&hja-Euroopa pankade sisenemine nendele turgudele 2000. aastatel.

Sissetulekute kiire kasvu ja vdikese t66puuduse tottu on Eesti majapidamiste saast-
mismaar viimasel viiel aastal olnud suhteliselt kérge ja sdastud kiiresti suurenenud
(vt joonis T1.1 ja T1.2). Lisaks sissetulekute kasvu positiivsele mojule on inimesed parast viimast
majanduskriisi hakanud pidama s&&astude olemasolu ka varasemast markimisvaarselt olulise-
maks.” Seetdttu pole vdga madalad intressim&arad sdastmist vahendanud. Kui mone varasema
aasta jooksul kompenseeris madalaid intressimaarasid monevorra asjaolu, et ka hinnakasv ol

3 Merike Kukk, Karsten Staehr. Macroeconomics Factors in Corporate and Household Saving. Evidence from Central and
Eastern Europe. 2015.

4 S.o rahaturu intressiméarade ja hinnakasvu vahe.

5 S.o tarbimiskulutustest Ule jadva tulu suhe kasutatavasse tulusse.

6 Vt RPM 2018/1 taustinfo 4 ,Majapidamiste sadstmismaar”.

7 TNS Emor. Eesti leibkondade finantskaitumine, november 2016.
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Joonis T1.1. Majapidamiste sdadstmismaar Joonis T1.2. Majapidamiste finantsvarad

Eesti I sularaha . L
I kaubeldavad vaartpaberid ja antud laenud

Euroopa Liit pensionifondide osakud
14% -myUC? hoiused hoiused
noudmiseni pangahoiuse
129% /M EE tihtajalised gangahoiused
— / \ \/7Q 14
8% /
\ 10

o) |
o\ /
) /
o\ / ‘

\/ :

-4%

mld eurodes

o]

(o]

T e e e T M e T FE B S

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 0 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Allikas: Eurostat. Allikas: Eesti Pank.

vaga vaike voi lausa olematu, siis 2017. aastal tarbijahindade kasv Eestis oluliselt kiirenes. Kuid
ka negatiivsed reaalintressimaarad® pole vahemalt esialgu toonud kaasa muutusi majapidamiste
saastmiskalduvuses.

Madalate intressimédédrade moju sdastude paigutamisele

Madalad intressimdarad on eelkdoige vdhendanud tdhtajaliste pangahoiuste atrak-
tiivsust. Eesti majapidamised hoiavad oma finantssaaste vaga suures osas pangahoiustel.
1990ndatel ja 2000ndatel motiveeris tahtajaliste hoiuste ndudmiseni hoiustega vorreldes kor-
gem intressimaar paigutama suure osa saastudest just tahtajalisele hoiusele. Veel 2012. aasta
alguses moodustasid tahtajalised hoiused 48% kdigist majapidamiste hoiustest. Seejarel on
tahtajaliste ja ndudmiseni hoiuste intressimaarade vahe aga vaga kKiiresti vahenenud ja 2018.
aasta alguseks oli tahtajaliste hoiuste osakaal taandunud vaid 23%-le kdigist hoiustest. Kuna
hoiuseintressimdarad on alanenud nulli lAhedale ehk hoiuste Uks eelis sddstude sularahana
hoidmise ees on kadunud, on suurenenud ka majapidamiste valduses oleva sularaha maht ja
osakaal (vt joonis T1.2).

Samal ajal iritab osa majapidamisi oma saastudelt rohkem tulu teenida, mistottu on
osa saaste liikunud pangandussektorist vélja. Nii on mdnevérra suurenenud investee-
rimine vaartpaberiturgudele. Aga veel palju hoogsamalt on kasvanud saastude paigutamine
vahem reguleeritud voi reguleerimata finantssektorisse, mille kiiret arengut on muude tegurite
korval soodustanud ka madalad intressimééarad. Nii on nditeks hoiu-laenuihistutesse paiguta-
tud hoiuste maht kasvanud 2012. aasta alguse 2 miljonilt eurolt 2018. aasta alguseks 78 miljoni
euroni. Sama hoogsalt on kasvanud ka Uhisrahastusplatvormidesse paigutatud raha maht. Kuigi
selliste alternatiivsete rahapaigutuste kasv on vaga kiire, on nende kogumaht vorreldes panga-
hoiustega siiski vaike.

Madalad intressimédarad on soodustanud reaalvaradesse, eelkdige eluruumidesse,
tehtud investeeringute kasvu. Madalad laenuintressimaarad ja sissetulekute kasv on suuren-
danud eluasemendudlust. Suurenenud néudluse ja madalate intressim&arade téttu on tootlus
kinnisvaraturul pusinud suhteliselt kdrgel, mis on teinud sinna investeerimise veelgi atraktiiv-
semaks. Majapidamiste investeeringud eluruumidesse olid 2017. aastal ligikaudu kaks korda
suuremad kui 2012. aastal — see Uletab pangahoiuste (vt joonis T1.3) ja kogu finantsvara kasvu.

8 Eelkdige on mdeldud pangahoiuste intressimaarasid, sest Eesti majapidamised hoiavad suure osa oma séastudest
pangahoiustel.
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e Viimastel aastatel on majapidamiste laenukohustused kiiresti kasvanud. Samaaegne
sdastude kasv aitab leevendada sissetuleku voimaliku vahenemise moju majapidamiste
laenumaksevdimele.

Muude tegurite kdrval on ka madalad intressimaarad pohjustanud mdningaid muutusi sédastude
struktuuris ja s&éstude osalist paigutamist pangandussektorist vélja. Sellel on nii haid kui ka
halbu kulgi:

e Tahtajaliste pangahoiuste vahenemine ja ndudmiseni hoiuste kasv ei mojuta oluliselt pan-
kade riske, kuna ndudmiseni hoiused on pankade jaoks sama stabiilne rahastamisallikas
ja ka pankade rahastamist reguleerivates digusaktides ei kasitata téhtajalisi ja ndudmiseni
hoiuseid erinevalt.

e  Sé&istude likumine pangandusest valja on aidanud pangandusvélisel finantssektoril Kiiresti
kasvada, mis on avardanud ettevotete ja majapidamiste rahastamisvoimalusi.

e Pangandusvilise rahapaigutuse tootlus on kuill suurem, kuid sellega kaasneb ka suurem
risk ehk suurem tdendosus kaotada oma sdastud osaliselt voi taielikult.

e Kuigi pangandusvalisesse finantssektorisse (sh selle reguleerimata osasse) paigutatud
séaastude maht on vorreldes pangahoiuste mahtudega veel vaga vaike, vdivad ka kitsa vald-
konna probleemid kaasa tuua kogu finantssektori usaldusvaarsuse languse.
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Eluasemeturg

Eesti eluasemeturul aktiivsus 2017. aasta
teisel poolel suurenes. Nii eluruumidega teh-
tud tehingute arv Uldiselt kui ka korteritehingute
arv suurenesid maa-ameti andmetel ligikaudu
6%, vorreldes sama perioodiga aasta tagasi (vt
joonis 9). N6udlus uute korterite jarele oli suur ja
uute korteritega tehtud tehingute arv kasvas veel
Kiiremini (vt joonis 10).

2017. aasta teisel poolel kiirenes pisut
Tallinna jarelturu korterite hinnakasv, mis
on mark noudluse iildisest suurenemisest
kinnisvaraturul (vt joonis 11). Neljandas kvarta-
lis kasvas korteritehingute keskmine hind Eestis
2016. aasta neljanda kvartaliga vorreldes statis-
tikaameti andmetel kokku 5,5%, ligikaudu samas
tempos kui varasemates kvartalites. Uute korte-
rite keskmine hind on kvartaliti Gsna koikuv®, aga
vimase kolme aasta keskmisena on see kasva-
nud aastaga ligikaudu 5%. Tallinna jarelturu kor-
terite keskmine hinnakasv on olnud viimastel aas-
tatel samuti ligikaudu 5%, kuid 2017. aasta teisel
poolel hinnakasv kiirenes.

Ulirikorterite keskmine pakkumishind Tallinnas
2017. aastal veidi tdusis, pakkumiskuulutuste arv
on aga pusinud enam-vahem sama, mis viitab
suure ndudluse pusimisele ka Gdriturul.

Jarjest enam on ehitatud uusi kortereid
ja ehituslubade mahu pohjal voib oodata,
et aktiivne ehitustegevus lahiajal jatkub.
Kasutusse lubati eluruume 2017. aasta teisel
poolel pinna jargi ligikaudu 20% rohkem Kkui
aasta tagasi samal ajal. Eluruumide ehituslube
véljastati pinnajargiligi 30% suuremas mahus kui
2016. aasta teisel poolel (vt joonis 12). Seni
on eluruumide pakkumise suurenemine aida-
nud hoida kinnisvara hinnakasvu mdéddukana.
Samas voib IUhigjaliselt tekkida Ulepakkumise
oht. Seda vahendab aga t66jdupuudus ehitus-
sektoris ja ehitushindade kasvu kiirenemine. Kui
aga ndudlus uute korterite jarele pUsib suur, voib
piiratud pakkumine hoogustada ka kinnisvara
hinnakasvu.

Joonis 9. Eluaseme hinnaindeksid

(2010 = 100) ja tehingute arv
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Allikad: statistikaamet, maa-amet.

Joonis 10. Uute (esmakordselt miiidud)

korterite osakaal tehingutes pindala jargi
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Allikas: maa-amet.

Joonis 11. Tallinna korterite ruutmeetri
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Allikad: maa-amet, Eesti Panga arvutused.

9 Tihti toimuvad uutes, alles valmivates korterelamutes asuvate korterite ostu-mutgitehingud lthikese ajavahemiku jooksul korraga.
Seet6ttu voib juhtuda, et Uhes kvartalis tehakse palju tehinguid kdrgelt hinnatud piirkonnas asuvate korteritega, teisel perioodil aga

madalama hinnaga &arelinnakorteritega.



Noudlust ja hinnakasvu eluasemeturul on
toetanud majapidamiste sissetulekute kiire
kasv. Kinnisvara ruutmeetrihind suhtena kesk-
misesse brutokuupalka oli 2017. aasta viima-
ses kvartalis aastatagusega sarnasel tasemel
— Tallinnas 1,28 ja Eestis tervikuna 0,98 - ega
Uletanud pikaajalist, aastate 2004-2017 keskmist
taset (vt joonis 13). Kui eluaseme kattesaadavuse
hindamisel arvestada ka kehtivate laenutingimus-
tega, on eluaseme kattesaadavus pusinud tanu
kiirele palgakasvule ja intressiméérade langusele
aastatel 2010-2017 suhteliselt samal tasemel.

Pankade tegevus ei ole eluasemeturu noud-
lust oluliselt suurendanud, kiill aga toe-
tanud eluasemete pakkumist eluaseme-
arenduseks antud laenude kasvu kaudu.
Eluasemelaenude tingimused pole oluliselt lee-
bemaks muutunud. Uute eluasemelaenude kesk-
mine intressimaar 2017. aasta viimases kvartalis
parast aasta esimesel poolel aset leidnud tdusu
pisut langes, kuid kerkis 2018. aasta jaanuaris ja
veebruaris taas 2017. aasta keskpaiga taseme
lahedale. Eluasemelaenude kéive suhtena ela-
mukinnisvara tehingute koguvaértusesse ei ole
markimisvaarselt muutunud. Eluasemearenduse
projektide rahastamiseks anti pangalaene
2017. aastal aga ligi 30% suuremas mahus Kui
2016. aastal (vt joonis 14).

Kiire palgakasvu jatkudes ning madalate
laenuintressimddrade keskkonnas piisib
oht, et tehinguaktiivsus suureneb ja kinnis-
vara hinnakasv kiireneb, mis voib omakorda
suurendada majapidamiste laenukoormust
ja sellega seotud riske. Kui majapidamistel
tekivad ootused, et kinnisvara hinnad kasvavad
ka tulevikus, ja nende podhjal tehakse kinnisva-
rasse investeerimise otsuseid, voib tehingute arv
veelgi suureneda.

Arikinnisvara turg

Arikinnisvara turg oli 2017. aasta teisel poo-
lel aktiivne. Hoonestatud drimaaga tehtud tehin-
gute koguvaartus oli teisel poolaastal ligikaudu
13% ja tehingute arv ligikaudu 12% suurem kui
aasta tagasi samal perioodil (vt joonis 15).

Biiroo- ja kaubanduspindade vakantsus ega
tidrihinnad 2017. aastal eriti ei muutunud.
Koérgeima kvaliteediga, A-klassi burookinnisvara

Joonis 12. Eluruumide ehitus- ja kasutusload
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 13. Korteritehingute keskmise ruut-

meetrihinna ja keskmise brutopalga suhtarv
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Allikad: maa-amet, statistikaamet.

Joonis 14. Uued pangalaenud eluasemete
arendusprojektide rahastamiseks
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Allikas: Eesti Pank.
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Joonis 15. Hoonestatud drimaaga tehtud

tehingute koguvaartus ja arv

Joonis 16. Kaubandushoonete
ehituseks antud load
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Allikas: maa-amet.

vakantsuse maar Tallinnas oli 2017. aasta I6pus
5,2%; keskmisest madalama, B2-klassi blroo-
pindade vakantsuse maar ligi 10%.° Kauban-
duspindade vakantsuse maar téusis veidi, kuid on
siiski vaga madal (ligikaudu 1%).

Biiroo- ja kaubanduskinnisvara turul on
oodata arendustegevuse hoogsat jatkumist.
2017. aastal valjastati uute kaubandus- ja blroo-
hoonete ehituslube rohkem kui mitmel varase-
mal aastal (vt joonis 16 ja 17). Viimastel aastatel
on suurenenud ka buroo- ja kaubandushoonete
Umberehitamiseks antud ehituslubade maht.

Pangad andsid laene biirookinnisvara
rahastamiseks 2017. aasta teisel poolel
suuremas mahus kui 2016. aasta samal
ajal (vt joonis 18). Burookinnisvara arenduseks
anti laene viimaste aastate suurimas mahus.
Kaubanduspindade rahastamiseks antud lae-
nude maht oluliselt ei muutunud, lao- ja tootmis-
pindade jaoks antud laenud aga véhenesid.

Arikinnisvara turul pusib risk, et iiha suure-
neva hulga arihoonete jaoks ei jatku piisa-
valt noudlust. Kuna rentnikud eelistavad uusi ja
moodsaid ruume, siis vdhendab uute, kdrgeima
kvaliteediga buroo- ja kaubandushoonete lisan-
dumine huvi madalama kvaliteediga ja ebasood-
sama asukohaga arikinnisvara vastu. Seetdttu
vOib suureneda selliste hoonete vakantsus, mis
sunnib nende omanikke rendihinda langetama ja
halvendab nende laenumaksevdimet. Riski lee-
vendab majandusaktiivsuse kasv, mis suurendab
ndudlust arikinnisvara turul.

10 Colliers International. Real Estate Market Overview, 2018.
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 17. Biroohoonete ehituseks antud load
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 18. Uued pangalaenud
arikinnisvara rahastamiseks
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Rahvusvahelised finantsturud

Rahvusvahelisi finantsturge mojutasid 2017.
aasta teisel poolel ja 2018. aasta alguses
globaalse majanduskeskkonna parane-
mine ja keskpankade rahapoliitika - USA
Fdderaalreservi rahapoliitika karmistumine
ja EKP teadaanded, mis lubavad oodata
rahapoliitika karmistamist ka euroalal.

Nii arenenud kui ka arenevate riikide majandus
kasvas Kiiresti ning Rahvusvahelise Valuutafondi
prognoosi jargi kiireneb maailmamajanduse kasv
2018. aastal 3,9%ni. Majanduskeskkonna para-
nemine tostis ka inflatsiooniootusi, kuigi seni on
hinnakasv arenenud riikides pUsinud vaike. USA
Foderaalreserv alustas 2017. aasta oktoobris
bilansimahu védhendamist ning tostis detsemb-
ris ja 2018. aasta martsis taas intressimaarasid.
Euroopa Keskpank on teatanud varaostude jat-
kumisest, ehkki varasemast vaiksemas mahus,
kuni 2018. aasta septembri 16dpuni ning valmis-
olekust sdilitada vajadusel toetav rahapoliitiline
kurss.

Riigivolakirjade intressimdarad 2017. aasta
Iopus ja 2018. aasta alguses valdavalt tousid
(vt joonis 19). Riigivblakirjade intressimaarades
peegeldusid head majandusnaitajad, kasvanud
inflatsiooniootused ja keskpankade rahapoliitika
jarkjarguline karmistumine. Euroala suuremate
riikide volakirjade intressimé&érad tousid ning int-
ressivahed Lduna-Euroopa riikide volakirjadega
vahenesid. Ettevotete volakirjade riskipreemiad
olid endiselt vaga véikesed.

Heade majandusnaitajate taustal globaal-
sete aktsiaturgude indeksid 2017. aasta tei-
sel poolel ja 2018. aasta jaanuaris valdavalt
tousid (vt joonis 20). Euroalal hoidis 2017. aasta
teisel poolel aktsiaindekseid tagasi peamiselt
euro vahetuskursi tugevnemine dollari suhtes.
Veebruaris aga tabas turgusid luhiajaline langus,
kui Ameerika Uhendriikide oodatust paremate
palgaandmete avaldamise jarel leidsid investo-
rid, et inflatsioon voib kiireneda oodatust rohkem,
mistéttu voib ka rahapoliitika karmistuda ja int-
ressimaarad tdusta kiiremini, kui arvatud.

See t6i aktsiaturgudel kaasa seni rekord-
madalal pisinud volatiilsuse suurenemise,
mis kandus lile tooraine- ja volakirjaturule

Joonis 19. Ameerika Uhendriikide ja Saksamaa
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Markus. Viimane vaatlus 12.04.2018.
Allikas: Bloomberg.

Joonis 20. Peamised aktsiaindeksid
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Markus. Viimane vaatlus 12.04.2018.
Allikas: Bloomberg.

Joonis 21. Suuremate aktsia- ja

volakirjaturgude volatiilsusindeksid

VIX (S&P 500, vasak telg)
— V2X (Euro Stoxx 50, vasak telg)
— MOVE (USA riigivblakirjaturg, parem telg)
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Markus. Viimane vaatlus 12.04.2018.
Allikas: Bloomberg.
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(vt joonis 21). Tehingumahtusid ja hinnakdiku-
mist suurendas ka madala volatilsuse pusimi-
sele panustavate vaartpaberipositsioonide sul-
gemine ning kauplemismudelid, kus volatiilsuse
téus tdhendab automaatset ja kiiret positsioonide
vahendamist. Finantsturgude volatiilsus siiski hil-
jem langes endise taseme lahedale ja kokkuvot-
tes jai volatiilsuse tdus keskmisele tasemele.

Euroopa Keskpank (EKP) ja Euroopa
Sisteemsete Riskide Noukogu, kes vas-
tutavad vastavalt euroala ja Euroopa Liidu
finantsstabiilsuse eest, peavad regiooni
finantssektori toimimist ohustavaid riske
jatkuvalt korgeks. Finantsturgudel voetakse
endiselt riske ja esineb finantsvarade Ulehinna-
tuse marke, ehkki riske vahendab majandusak-
tiivsuse tdus. EKP arvutatav néitaja CISS™, mis
peegeldab pingeid Euroopa finantssUsteemis,
2018. aasta alguses pisut tdusis, kuid on siiski
varasemate aastatega vorreldes kullaltki madalal
tasemel (vt joonis 22). Samas ohustavad ettevaa-
tes finantssektori tegevust mitu tegurit, millest
kaks olulisimat on volakirjade riskipreemiate tdus
rahvusvahelistel finantsturgudel ning pankade,
kindlustusandjate ja pensionifondide suhteliselt
ndrk finantsseis.

Volakirjade riskipreemiate tous rahvusvahe-
listel finantsturgudel tooks kaasa kahjumid
nii pankadele kui ka teistele finantsasutus-
tele. Pikka aega madalal pusinud intressimaa-
rade t6ttu on varade hinnad maailma aktsia- ja
volakirjaturgudel tdusnud kdrgele. Kuigi see pee-
geldab eelkdige turgude ootusi majandusnaita-
jate stabiilsuse kohta, viitab see ka eeldusele, et
toetavat rahapoliitikat hakatakse muutma tasa-
pisi ja vaga ettevaatlikult. Kui turuosaliste hinnan-
gud oodatavate majandusnéitajate kohta peaksid
aga muutuma, naiteks rahapoliitiliste otsuste voi
poliitilise ebakindluse suurenemise téttu, voivad
riskipreemiad jarsult tdusta ja investorid, sealhul-
gas finantsasutused, kannaksid suurt kahju.

Euroopa Liidu pangandussektor on endiselt
haavatav, ehkki pankade finantsseis on vahe-
haaval paranenud. Kuigi euroala majanduskasv
kiirenes ja pankadel on seega rohkem vdimalusi
tulu teenida, on nende kasumlikkus endiselt véaike.
Madalate intressiméérade tottu on tulu teenida
keeruline ja kuluefektiivsus on vaike. Mitmes riigis

Joonis 22. Euroala f tssiisteemi
pingeid peegeldav li itaja (CISS)
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Markus. Viimane vaatlus 06.04.2018.
Allikas: Bloomberg.

on pankade probleemvarade hulk endiselt suur
ja véaheneb vaga aeglaselt. Riikidevahelised eri-
nevused pankade kasumlikkuses on siiski kaha-
nenud ja tasapisi on kasumlikkus hakanud para-
nema ka riikides, kus probleemvarasid on palju.
Pangandussektori kapitaliseeritus suurenes. ELi
suuremate pankade esimese taseme omavahen-
dite suhe riskiga kaalutud varadesse oli 2017.
aasta kolmandas kvartalis 15%. Valdavalt suure-
nes kapitaliseeritus riskivarade vahenemise tottu,
kuigi mdnes riigis kasvasid ka pankade omava-
hendid. Kuna pankade kasumlikkuse paranemise
taga on osaliselt ka finantsvarade hindade tousult
teenitud realiseerimata kasum, voib eespool mai-
nitud risk tuua kaasa kasumite ja kapitaliseerituse
vahenemise.

EKP ja Euroopa Siisteemsete Riskide
Noukogu peavad finantssektori jaoks voi-
malikuks ohuks ka monede ELi riikide valit-
semis- ja erasektori suurt volakoormust ja
kiiresti kasvavate investeerimisfondidega
seotud riskide iilekandumist kogu finants-
sektorisse. Kuigi euroala majandusolukord ter-
vikuna paranes, on see riigiti vaga erinev. Kui vola-
kirjade riskipreemiad peaks jarsult tdusma, teeb
see vola refinantseerimise tunduvalt kallimaks ja
suurendab tdendosust, et mdne riigi valitsemis-
vOi erasektor jadb volgade teenindamisega hatta.
Investeerimisfondid on suurendanud pikema
tahtajaga volakirjade osakaalu oma investeerin-
gutes, samas on nende likviidsuspuhvrid vahe-
nenud. Kui varahindu peaks tabama jarsk lan-
gus, kasvavad osakute tagasiostunéuded ilmselt

11 Ingl Composite Indicator of Systemic Stress.



hippeliselt ja fondid on sunnitud turule paiskama
suure hulga volakirju, mis hinnalangust veelgi
véimendab.

Pohjamaades, kus asuvad Eestis tegut-
sevad suuremad pangagrupid, on majan-
duskeskkond piisinud soodne ja pankade
tulemused head, kuid riskid ei ole oluliselt
vdhenenud. Rootsi majanduskasv 2017. aastal
kiirenes. Ettevdtete ja majapidamiste kindlus-
tunne pusib tugev. Majapidamiste kindlustunnet
toetab hdive- ja palgakasv. Inflatsioonimaar oli
jaanuaris ja veebruaris 1,7%. Veebruaris jattis
keskpank repoméaéara (-0,5%) muutmata, kuid
ettevaates on baasintressimaéarade tostmise toe-
naosus kasvanud.

Vaatamata soodsale majanduskeskkon-
nale hakkasid kinnisvara hinnad Rootsis ja
Norras 2017. aastal langema (vt joonis 23).
Kdige enam on langenud suuremates linnades
asuvate korterite hinnad. Rootsis loetakse lan-
guse Uheks voimalikuks pohjuseks uute eluase-
mete pakkumise kasvu, kuid osalt voib selle taga
olla ka karmistuv laenupoliitika'.

Kinnisvara hindade alanemine ei ole aga
vihendanud laenunoudlust. Rootsis Uletas
kinnisvaralaenude aastakasv 2017. aasta I6pus
7% (vt joonis 24). Laenukasv on olnud Kiirem
kui nominaalse SKP ja kasutatava tulu kasv.
Laenundudlust suurendavad madalal puUsivad
baasintressimaarad, soodsad td&6turunaitajad
ning sellega kaasnev kindlustunne. Karmimad
laenutingimused muudavad kull suure volakoor-
musega klientide jaoks laenude teenindamise
kallimaks, kuid madalad baasintressimaarad ning
pikemas tagasivaates alanenud laenumarginaalid
soodustavad laenamist.

Ettevaates oodatakse, et hinnalangus pidur-
dub. Suur t66j6undudlus toetab majapidamiste
kindlustunnet. Uusi eluasemeid lisandub jarjest
vahem. Kinnisvaraturu kaibe néaitajad lubavad
oodata ndudluse pusimist. Véimalikul baasintres-
simaarade tousul oleks majapidamiste kasutata-
vale tulule vaid vaga mo66dukas moju.'®

Joonis 23. Eluasemehinnaindeksid
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Allikad: statistikaametid, Valueguard, Real Estate Norway,
Eesti Panga arvutused.

Joonis 24. Majapidamiste uute

eluasemelaenude intressimaar

Rootsi eluasemelaenud

------ Rootsi uute eluasemelaenude intressiméaar
Norra uute laenude intressimééar

Norra majapidamiste laenukasvu tempo

%
= N\
S ———a——

" \\\\ /J -
5% ~
4% =t e -~

3% = = -

2% =

1%

O% 1 il il il il il il
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Allikad: statistikaametid.

Pangagruppide kasumlikkus piisis 2017.
aastal suur (vt joonis 25). Kasumlikkust toeta-
sid vaga véikesed laenukahjumid ning suur lae-
nundudlus. Kasumlikkuse hoidmiseks on pan-
gad suurendanud kuluefektiivsust ning putdnud
senisest veelgi enam keskenduda Kkindlatele
tegevusvaldkondadele.

Baasintressimaarade tous suurendaks pan-
gagruppide kasumlikkust. Uha suurem osa
pangalaenudest on muutuva voi lUhiajaliselt fik-
seeritud intressiméaéraga. See tdhendab, et pan-
kade rahastamiskulud oleksid monevdrra suure-

12 Alates 2016. aasta juunist peavad Rootsis laenuvétjad, kelle laen Uletab 70% tagatise vaértusest, igal aastal lisaks intressidele
maksma tagasi vahemalt 2% laenu pdhiosa ja kliendid, kelle laen ulatub tagatise vaartusest 50-70%-ni, véhemalt 1%. Alates 2018.
aasta martsist peavad uued laenuvodtjad, kelle laen Uletab maksueelset tulu enam kui 4,5 korda, amortiseerima oma laenu taiendava

1 protsendi vorra.

13 Vt Rootsi keskpanga rahapoliitiline tlevaade, detsember 2017.
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mad, kuid intressitulud kasvaksid veelgi enam.
Intressikoormuse kasv suurendaks kdll klientide
laenuteenindamise kulusid, kuid méodduka kasvu
korral see Klientide laenumaksevdimet eriti ei
mojutaks.

Gruppide kapitaliseeritus piisib tugev.
2017. aasta I6pus Uletas Swedbanki grupi
esimese taseme podhiomavahendite suhtarv
(CET 1) 24%", SEB grupil 19%. Ka koguomava-
hendite néitajad on rahvusvahelises vordluses
korged: 30% ja 24%. Senine hea laenukvaliteet on
vOimaldanud pankadel vdhendada ettevaatavaid
riskihinnanguid. Riskide vAhendamiseks on jarele-
valveasutused kehtestanud pankadele taienda-
vaid puhvrinéudeid.”™ Nii SEB kui ka Swedbanki
grupi finantsvéimenduse néitajad olid 2017. aasta
|6pus koérgemad kui 5%, Uletades Baseli komi-
tee poolt soovitatavaid miinimumnaitajaid (3%
finantsvdimenduse maar + 50% globaalselt olu-
liste pankade (G-Sll) puhvrinbudest).

Eestis tegutsevate pankade emapangad
rahastavad ennast endiselt suures osas
finantsturgude kaudu, mis teeb nad finants-
turgude voimalike ebasoodsate muutuste
suhtes haavatavaks. Enamikul pangagrup-
pidest on laenude ja hoiuste suhtarv Ule 170%.
Viimasel viiel aastal on see suhtarv osal pankadel
kUll moénevorra alanenud, kuid jddnud endiselt
suhteliselt kdrgeks. Suhtarvu alanemine on olnud
tingitud hoiuste kasvust, mis edestab laenukasvu.

Turupohise rahastamise hind on piisinud
suhteliselt soodne. Rootsi kinnisvaraturu
mdningane langus ei ole avaldanud olulist mdju
pandikirjade turuintressimaarale. LUhema Kkui
aastase tahtajaga pandikirjade turuintressimaar
on pusinud juba pea kolm aastat negatiivne ning
pole ka viimase 12 kuu jooksul eriti muutunud (vt
joonis 26). Pikema téhtajaga pandikirjade intres-
simaar on seevastu viimase kolme aasta jooksul
olnud vahepeal kdikuvam, kuid ka selle tase jai
2017. aasta I6pus ligikaudu samaks, kui see oli
kolm aastat tagasi. Pikema tahtajaga pandikir-
jade turuintressimaarade vahepealne tdus on
suuresti seotud Ulelldise pikemaajaliste volakir-
jade intressiméara téusuga, mille on pohjustanud

Joonis 25. Gruppide omavahendite
kasumlikkus (ROE)
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Joonis 26. Pangagruppide* pandikirjade

keskmine tulumaar tahtajani
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* Swedbank, SEB, Nordea, Danske.
Allikad: Bloomberg, Eesti Panga arvutused.

turuosaliste ootused intressimaarade edasise
arengu suhtes.

Emapankade likviidsus on piisinud hea.
Pankade likviidsuse kattekordajad tervikuna
Uletasid 2017. aasta I6pu seisuga suure varuga
100% piirm&ara ning monel pangal paranes see
naitaja aastaga veelgi (vt joonis 27). Samas jaa-
vad Rootsis asuvates emapangagruppides lik-
viidsuse kattekordajad Rootsi krooni arvestuses
siiski keskmiselt alla 100%. Seni on Rootsi krooni
likviidsust juhitud edukalt valuuta vahetuslepin-
gutega, kuid turusoki korral ei pruugi vahetus-

14 Naitaja sisaldab 2016. aasta jooksul teenitud kasumit.

15 Neli suuremat pangagruppi peavad Rootsis hoidma lisaks tavanduetele 5% pohiomavahendeid ststeemse riski ning 2% vas-
tutstklilise puhvri ndudena. Kinnisvaralaenude puhul tuleb Rootsis ja Norras arvestada minimaalselt 25%, Soomes 15% riskikaalu.



lepingute turg enam kuigi hasti toimida ning pan-
kadel voib tekkida likviidsuse juhtimisega prob-
leeme. Sellele on téhelepanu juhtinud ka Rootsi
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Joonis 27. Emapangagruppide

likviidsuse kattekordajad

160%

Kokkuvottes pole Eestis tegutsevate suure-
mate pangagruppide riskid eriti muutunud.
Hinnalangus Rootsi kinnisvaraturul on riskide
kuhjumist pidurdanud, kuid eraisikute laenu-
ndudlus on pusinud tugev ning majapidamiste
vBlakoormus aina kasvanud. PUsivad ka turupd-
hisest rahastamisest ning pankade omavaheli-
sest seotusest tulenevad ohud.
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Taustinfo 2. Kriiptovarad kui reguleerimata investeerimisobjekt

Praegu raagitakse palju virtuaal- ehk kriptovaluutast voi kriptorahast — selle all mdistetakse
digitaalseid varasid, mida teatavatel juhtudel ja tingimustel on véimalik kasutada poolte kokku-
leppel maksevahendina ja millel voib olla ka vaartpaberi tunnuseid. Tuntuimad virtuaalvaluutad
on bitcoin (’bittmUnt’) ja ether. Virtuaalvaluutade arv on viimase paari aastaga jarsult kasvanud.
Veebilehe coinmarketcap.com andmetel oli 2018. aasta aprilli seisuga kasutusel tle 1500 eri-
neva virtuaalvaluuta koguvaartusega ligi 220 miljardit eurot. Kuigi virtuaalvaluutade turuvaartus
on kiiresti kasvanud, on see siiski veel vaike vorreldes ringluses ja pangakontodel oleva tavaraha
vaartusega, mis ulatub ule 7,7 triljoni euro.

Virtuaalvaluutad pohinevad plokiahela ja hajusraamatu tehnoloogial (ingl Distributed Ledger
Technology), mille puhul on andmete ja infovahetuse turvalisus tagatud labi kinnitatud and-
meblokkide ahela hoidmise ning haldamise Uheaegselt paljudes serverites. Plokiahela voltsi-
mine Uhepoolsete muudatustega on valistatud, sest juba kinnitatud andmeid ei ole vdimalik
tagantjarele muuta ning uute andmete lisamine kinnitatakse kdigi osapoolte konsensusel, kasu-
tades matemaatilisi algoritme. Virtuaalvaluutat hoitakse digitaalsetes rahakottides, mille vahel
saab teostada Ulekandeid, identifitseerimata seejuures rahakoti omanikku.

Eesti Panga hinnangul ei ole bitcoin’i ja tema analoogide tadhistamiseks 6ige kasu-
tada termineid ,valuuta“ voi ,raha“, kuna need ei suuda tdita majanduslikus mottes
koiki raha funktsioone. Kasutuspraktika jargi on korrektsem nimetada neid ,kriipto-
varaks“. Kuna kruptovarade vaartus on vaga kdikuv, ei saa neid kasutada stabiilse arvestusthi-
kuna, vaartuse hoidjana ega ka tdhusa maksevahendina. Kruptovaradel puudub raha voi valuuta
diguslik staatus, mistéttu need ei kujuta endast nduet keskse emitendi (nt keskpanga) vastu
ning puudub tagatis, et soetatud krUptovara saab tulevikus konverteerida tagasi tavarahaks.
KrUptovaradele ei laiene ka maksevahendite suhtes kehtestatud digusaktid ja voimalike pettuste
korral on tarbija kaitsetu.

Kuna bitcoin’i jt kriiptovarade hind so6ltub ainult ndudlusest ja pakkumisest, voib
nende hind jarsult kukkuda, kui palju investoreid soovib vara iiheaegselt miiiia. Tanu
Kiirele hinnatdusule vimase paari aasta jooksul on kriptovarad kogunud populaarsust eelkdige
spekulatiivse rahapaigutamise viisina. Viimane suurem hinnalangus, kui bitcoin’i hind kukkus
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2017. aasta detsembiris ligi 20 000 dollari tasemelt praeguseks umbes 7000 dollarini, on eeldata-
vasti aidanud laiemalt teadvustada krlptovara kui investeerimisobjekti riskantsust. Peale olemas-
olevatesse kriptovaradesse investeerimise saavad riskialtid investorid spekuleerida ka uute looda-
vate varade voimalikule edule, osaledes uutes emissioonides ehk ICOdes (ingl initial coin offering).

ICOde kaudu uutesse kriiptovaradesse raha paigutamisel on tdhtis moista, mida vir-
tuaalsete lihikutena ehk token’itena tapselt pakutakse ning milles seisneb konkreetse
kriiptovara tegelik vaartus. Naiteks on emiteeritud kruptovarasid, mis lubavad investoritele
osa projekti tulevasest kasumist vai siis Uksnes kasutamist maksevahendina mdénes kinnises vor-
gustikus. Erinevalt tavaparastest vaartpaberiemissioonidest ei ole ICOdele kehtestatud ndudeid
investoritele esitatava teabe sisu ega kvaliteedi kohta ning iga projekti ari- voi diguslike riskide
hindamine on téielikult investori enda Ulesanne. Sellest tulenevalt on ICOde maastik &armiselt kirju
ning usaldusvaarsete projektide korval leidub arvukalt projekte, mis tavaparasemal moel ilmselt
rahastust ei leiaks. Peale selle tuleb arvestada, et enamik ICOdega loodavaid kriiptovarasid ei ole
likviidsed ja investoril ei pruugi olla vdimalik oma krlptovara virtuaalseid Uhikuid vahetusplatvormi
kaudu tagasi rahaks vahetada. Finantsinspektsioon on kull selgitanud, kuidas kasitada ICOsid ja
krUptovaradega kauplemist puudutavaid kisimusi Eestis kehtivate seaduste valguses, ent palju-
des riikides finantsturgu reguleerivad asutused alles kujundavad seisukohti ning seni puuduvad
investoritele ja tarbijatele kaitset pakkuvad Giguslikud eeskirjad. Kokkuvottes vdivad kriptovarad
ja ICOd luua soodsaid voimalusi vaga hésti informeeritud investoritele voi uute projektide algataja-
tele, tuues aga kaasa samavorra suuremaid riske koigile teistele.

Kriptovaradega seotud riskid voib jagada kolme kategooriasse:

a. rahapesu ja terrorismi rahastamisega seotud riskid tulenevad sellest, et virtuaalvarad
vBimaldavad vaartust Ule kanda osapooli identifitseerimata;

b. tarbijate ja investorite riskid, mis on tingitud selgete reeglite puudumisest ning sellest tule-
nevast pettusohust;

c. tavapérast finantsslsteemi ohustavad riskid, mis voivad valjenduda néaiteks pankade
seotuses kruptovaradega kauplejate voi kauplemisplatvormidega.

2018. aasta teises pooles joustuvad Euroopas uued rahapesuvastased nduded, mis hakka-
vad kehtima ka krUptovarade vahetusplatvormide ja kruptovarade digitaalse rahakoti teenuse
pakkujate suhtes. Eesmark on tdhusamalt tuvastada investoreid, kes soovivad oma krupto-
vara tavarahaks vahetada. Reaalselt on aga vaga raske |6petada krlptovaradega anonttmset
kauplemist ja Ulekandeid. Seetottu tuleb pankadel pohjalikult hinnata riske, mis kaas-
nevad klientide kriiptovaradega kauplemisega voi kriiptovarade vahetusplatvormide
teenindamisega.

Kriptovarade anonuimsed Ulekandevbimalused soosivad ka  petturite tegevust.
Kriiptovaluutade puhul puuduvad nii tarbijatel kui ka investoritel reguleeritud finants-
teenuste ja investeeringutega kaasnevad o6iguslikud garantiid ja tagatised. See tahen-
dab naiteks, et kui digitaalse rahakoti pakkuja I6petab oma tegevuse Ukskdik millisel pdhjusel
(kUberriinnak, suutmatus taita eeskirju, voimalikud muud &rilised probleemid), ei pruugi kliendid
saada oma krlptovara enam kasutada ega ka rahaks vahetada.

Kuigi kruptovaraga kauplemine pdhjustab eespool mainitud riske, ei tohiks alahinnata nende
aluseks oleva tehnoloogia pakutavaid voimalusi. Plokiahela ja hajusraamatu tehnoloogiat saab
kasutada tuvastatud osapoolte vaheliseks turvaliseks infovahetuseks ja kiberturbe tagamiseks
nii finantssektoris kui ka laiemalt. Finantsasutused, sealhulgas uued idufirmad, kaaluvad jarjest
enam voimalusi, kas ja kuidas saaks plokiahela tehnoloogia abil oma teenuseid paremini pak-




kuda. Naiteks maksete ja arvelduste valdkonnas anallilisivad ja testivad nii turuosalised kui ka
taristu pakkujad plokiahela kasutusvoimalusi globaalsete valuutamaksete ja vaartpaberiarvel-
duste ning kauplemisjargsete teenuste puhul.

Taustinfo 3. Pankade riskiarvestuse pohimotete kavandatavad uuendused -
Basel Il

Baseli panganduskomitees lepiti 2017. aasta detsembris kokku pankade riskiarvestuse pohima-
tete muutmises'®. Muudatuste eesmérk on suurendada pankade toimekindlust ning véhendada
pohjendamatuid erinevusi sarnase riskiprofilliga pankade riskihinnangutes. Uuendatud on miini-
mumndudeid, millest pangad peavad riskide hindamisel ning omavahendite hoidmisel lahtuma.

Senine raamistik

2004. aastal kinnitatud ja 2007. aastal joustunud uuendatud raamistik (nn Basel Il) andis pan-
kadele varasemast rohkem vdimalusi tegevuste riskisuse hindamisel. Pangad said voimaluse
kasutada etteantud riskiméaradega standardmeetodi asemel ka riskide detailsemat hindamist
vbimaldavaid sisemudeleid. Sisereitingute taiustatud meetodi (ingl advanced IRB) kasuta-
misel on pangal suurem riskiparameetrite maaratlemise digus, sisereitingute péhimeetodi
(ingl foundation IRB) kasutamisel saab ise kindlaks m&arata ainult makseviivituse tdendosuse.

Sisemudelite kasutamise eeliseks on vdimalus votta detailsemalt arvesse riske suurendavaid ja
vahendavaid asjaolusid. Mudelite rakendamise analtiis on aga ndidanud, et senistel meetoditel
pohinevad hinnangud ei pruugi tagada piisavat kapitaliseeritust, et tulla toime ohtudega tulevikus.

Uuendatud raamistik

Péarast Basel Il pohimdtete kasutuselevottu on riskide hindamise ja omavahendite arvestamise
raamistikku pidevalt tdiendatud. 2017. aasta sUgisel lepiti lisaks vahepealsetele muudatustele
kokku jargmises:

e keskmiste ja suurte ettevdtete ning pankade ja teiste finantsasutuste krediidiriski hinda-
misel vOib edaspidi kasutada vaid standardmeetodit voi sisereitingute pohimeetodit. Teiste
klientide puhul on tapsustatud riski hindamispdhimotteid ning seatud riskiparameetritele
miinimumnouded. Standardmeetodi kasutamisel voimaldatakse riskide senisest suuremat
eristamist. Naiteks maojutab kinnisvaraga tagatud laenude riskisuse méaara ka laenu tagatuse
ulatus (LTV). Riskikaal séltub ka sellest, kas laen on vbetud peamise elukoha soetamiseks voi
tulu teenimise eesmargil;

e sisemudeleid ei lubata enam kasutada ka krediidivddrtuse korrigeerimise riski (ingl
credit value adjustment, CVA) arvestamisel. Krediidivaartuse korrigeerimise risk kajastab
peamiselt borsivéliste tuletisinstrumentide vastaspoole krediidiriski muutust;

e uuendatud operatsiooniriski raamistik pdhineb kahel peamisel komponendil: panga tulu-
del ning senistel operatsiooniriski realiseerumisest tulenenud kuludel. Senistest operatsioo-
niriski mdotmise meetoditest loobutakse. Eeldatakse, et operatsioonirisk suureneb koos
panga tulude kasvuga ning et senised operatsiooniriskist tulenenud kahjumaarad véimal-
davad Uldistatult hinnata ka panga riskisust tulevikus;

e globaalsete ststeemselt olulistele pankade (G-SIB) puhul lisandub alates 2018. aastast keh-
tima hakanud finantsvoimenduse méérale — omavahendite 3% miinimumndue riskiga kaalu-

16 “Basel lll: Finalising post-crisis reforms”.
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mata vara suhtes — puhvrinéue, mille suurus on 50% G-SIB riskiga kaalutud varade
suhtes arvestatavast noudest;

e pankade riskiarvestuse muudab konservatiivsemaks ka uuendus, mille kohaselt ei voi sise-
mudeleid kasutav pank votta omavahendite miinimumnoude arvutamisel edaspidi
arvesse vahem kui 72,5% standardmeetodil leitud riskivaradest.

Uuendatud pdhimdtete soovitatav rakendamistédhtaeg on 1. jaanuar 2022. Standardmeetodil lei-
tud riskivarade miinimummaara kasutuselevétuks on ette nahtud viieaastane Uleminekuperiood
aastani 2027.

Baseli panganduskomitee standardid ei ole digusaktid. Seega ei kohaldu toodud p&himdbtted
pankadele vahetult, vaid riigisiseste Oigusaktide kaudu. Euroopa Liidus rakendatakse Baseli
panganduskomitee standardites satestatud pdhimdtteid Euroopa Parlamendi ja ndukogu méarus-
tega, mis kohalduvad kdikidele Euroopa Liidus tegutsevatele krediidiasutustele otse, ning direk-
tiividega, milles satestatud pohimdotteid rakendavad liikmesriigid siseriiklike digusaktide kaudu.

Euroopa Pangandusjarelevalve (EBA) avaldas 2017. aasta detsembris méjuhinnangu, mille koha-
selt vaheneb Euroopa Liidu pankade keskmine CET1 omavahendite tase kavandatavate muu-
datuste rakendumisel 0,6 protsendipunkti.”” Pankadel tuleb varuda téiendavaid omavahendeid
ligi 39 miljardi euro ulatuses. Muudatusel on suurem moju sisemudeleid kasutavatele globaalselt
olulistele pankadele.

17 Vt mojuhinnang. Hinnang pdhineb 17 likmesriigi 88 panga 2015. aasta I6pu andmetel.

PANGAD

Joonis 28. Pangandussektori laenuportfell

kliendigruppide I6ikes ja selle aastakasv

Laenunoudlus pusib suur. Pankade laenuport-
fell'® kasvas 2017. aastal kil Uksnes 3% (vt joonis
28), ent tagasihoidliku kasvu tingis Uks pank, mis
suunas sugisel struktuurimuudatuste toéttu osa
ettevottelaenudest vélismaise emapanga port-
felli. Selle mdju arvestamata kasvanuks pankade
laenuportfell aastaga 6-7%. Kodige kiiremini ehk
ligikaudu 9% kasvasid aastaga laenud finantsee-
rimisasutustele. Kuna finantseerimisasutuste lae-
nude mahust ligikaudu 80% moodustavad liisin-
guettevotete laenud, tdhendas tempokas autolii-
singu kasv Uhtlasi tédiendavat vajadust rahastuse
jarele. Seega naitab pankade hoogne laenamine
finantseerimisasutustele majapidamiste suurt
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laenundudlust.

Majapidamiste laenuaktiivsuse suurenemi-
ses peegeldub praegune soodne majandus-
keskkond. Majanduskasvu taustal paranenud
kindlustunne, kasvavad palgad ning madalad
intressimaarad on suurendanud majapidamiste
soovi ja vbimalusi laenu votta. Seetbttu Kiire-
nes majapidamiste laenu- ja liisinguportfelli

Allikas: Eesti Pank.

jaagi aastakasv 2018. aasta veebruaris 7,8%ni
(vt joonis 29).

Koige enam on majapidamiste laenuport-
felli kasvu panustanud eluasemelaenud.
2018. aasta veebruaris oli eluasemelaenude

18 Laenuportfell sisaldab finantseerimisasutuste, reaal- ja valitsemissektori laene, liisingut ja faktooringut.
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portfell aastatagusega vorreldes 6,9% suurem,
mis naitab, et eluasemelaenude kasv on tasa-
haaval kiirenenud. Eluasemelaenude kasvu taga
on eeskatt varasemast tempokam uute laenu-
votjate lisandumine.

Pangalaenude maht kasvab joudsalt ka muu-
des majapidamiste laenude segmentides,
eriti hoogsalt on suurenenud autoliising.
Viimased kolm aastat kahekohalist kasvunumb-
rit ndidanud autoliising on jatkanud vaga Kkiiret
kasvu. Veebruaris oli autoliisingu aastakasv 19%.
Hoolimata autoliisingu mahu markimisvaarsest
suurenemisest on Eesti pangandussektori kredii-
dirisk endiselt kdige enam seotud majapidamiste
vbimega teenindada eluasemelaene. Kui eluase-
melaenud moodustavad pankade laenuportfellist
40%, siis autoliisingu osatéhtsus on vaid 3%.

Autoliisingu korval on hoogustunud ka
tarbimislaenude aastakasv, mis ulatus
jaanuaris peaaegu 10%ni."® Eeskatt on tar-
bimislaenude kasvu taga olnud vaiksemate
pankade tegevus. Vaiksemad pangad on selles
segmendis nainud vdimalust turuosa kasva-
tamiseks ja eeldatavasti suureneb konkurents
seal ka tulevikus. Finantsstabiilsuse seisuko-
hast on oluline, et konkurentsi tihenemine ei
viiks Ulemaaraste riskide votmiseni, muu hulgas
jouliste muutusteni hinnastamispoliitikas.

Ka ettevotted on jatkanud lipris aktiiv-
set laenamist. Uusi pikaajalisi laene voeti
2017. aasta viimases kvartalis 12% enam Kkui
samal ajal aasta tagasi (vt joonis 30). Seejuures
votsid peaaegu koikide tegevusalade ettevot-
ted uusi pikaajalisi laene aastatagusest rohkem.
Struktuursete muudatuste t6ttu ettevottelaenude
kogumaht aastaga aga vahenes.

Laenuaktiivsus kinnisvara- ja ehitussekto-
ris, kus llekuumenemisega seotud riskid
on teistest majandussektoritest suuremad,
on olnud teistest sektoritest veidi tugevam.
Kinnisvara- ja ehitussektorile antud laenude maht
kasvas 2017. aasta neljandas kvartalis kolmanda
kvartaliga vorreldes 2,5%, toetades nénda sek-
toritest enim pankade ettevottelaenude port-
felli kasvu tervikuna. Pangandussektori riskipo-
sitsioon kinnisvara- ja ehitusettevotete suhtes
aastaga kuUll vahenes, ent moodustab enamiku

Joonis 29. Majapidamistele antud laenude
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 30. Uute pikaajaliste
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pankade laenuportfellis sellegipoolest kaaluka
osa. Seega sOltub pankade krediidirisk suuresti
kinnisvaraturu arengust. Suurenenud kinnisvara-
pakkumine katkeb riski, et turul ei jatku piisavalt
ndudlust. See voib mdjutada pangalaenu saanud
kinnisvaraettevotete rahavoogusid ja seega ka
nende laenumaksevdimet. Kiiresti kasvavad ehi-
tushinnad voivad samal ajal karpida uute aren-
dusprojektide kasumimarginaali ja tdsta ndnda
nende riskisust.

Konkurentsisurve on mojutanud suurette-
votetele antavate laenude hinnastamist.
Suurtelaenude keskmineintressimarginaal kdigub
kuude arvestuses margatavalt. 2017. aastaviimas-
tel kuudel langes see lausa alla 2%, mis on méark

19 Muude tarbimislaenude aastakasvu on moéjutanud TF Bank AB filiaali lisandumine krediidiasutuste hulka.
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tihedast konkurentsist sellel turul (vt joonis 31).
Teatud suurprojekte on pangad olnud ndus
rahastama véaga soodsa hinnaga, mis ei pruugi
kajastada adekvaatselt projektiga kaasnevaid
riske. Ettevotete laenutingimuste Ulelldist leeve-
nemist intressimaarade statistika aga ei naita.

Soodsas majanduskeskkonnas piisib laenu-
kvaliteet hea. Madalad intressimaarad, ettevd-
tete kasumite suurenemine ning majapidamiste
sissetulekute kasv on parandanud laenumakse-
voimet. Majanduse tdusufaasile iseloomulikult on
viivislaenude osatahtsus laenuportfellis lange-
nud. 2018. aasta veebruaris moodustasid need
alla 1% protsendi kogu laenuportfellist, 0,3 prot-
sendipunkti vAhem kui aasta tagasi (vt joonis 32).
Lisaks viivislaenude mahu vahenemisele kajastub
selles ka mahakandmiste maoju.

Tugeva laenukasvu korval on jatkunud ka
tempokas kodumaise reaalsektori hoiuste
kasv. Eesti ettevotete ja majapidamiste hoiused
suurenesid 2018. aasta veebruaris aastatagu-
sega vorreldes ligikaudu 10%. Samal ajal oli ema-
pankadelt kaasatud rahastuse maht umbes 16%
vaiksem kui aasta tagasi. Soéltuvust emapanga
rahastusest vahendasid struktuurimuudatused
Eesti pangandusturul, mille téttu suunas Uks
pank osa oma laenudest valismaise emapanga
laenuportfelli.

Laenuportfelli vihenemise tagajéarjel lan-
ges pisut Eesti pangandussektori laenude-
hoiuste suhtarv (vt joonis 33). 2018. aasta
veebruaris ulatus see 106%ni, ent pangati erineb
see suuresti. Kuna kodumaiseid majapidamiste
ning vahemal maaral ka ettevotete hoiuseid voib
pidada koige stabiilsemateks rahastamisallika-
teks, tdhendab korge laenude-hoiuste suhtarv
suuremat likviidsusriski. Tanu suurtele likviidsus-
puhvritele on hoiustevélisest rahastamisest tule-
nevad riskid Eesti pangandussektoris tervikuna
suhteliselt vaikesed. Teisalt tdhendab likviidsus-
puhvrite kontsentreeritus ja tugev seotus grupi-
siseste likviidsusjuhtimise kaalutlustega avatust
emapangaga seotud riskidele.

Mitteresidentide hoiused moodustavad pangan-
dussektori rahastamisallikatest kiimnendiku.
Mitteresidentide hoiuste mahu kiire vahenemine,
mis oli kestnud juba viimased paar aastat, on
2018. aastal peatunud. Selle taga on eeskatt Uks
pank, mis alustas aktiivsemalt rahvusvaheliste

Joonis 31. Ettevotete pikaajaliste laenude
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Joonis 32. Viivislaenude ja allahindluste
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Joonis 33. Rahastamise struktuur
ja laenude-hoiuste suhtarv
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maksevahendajate teenindamist. Méargatavalt on
aga Eesti pangandussektoris vahenenud maksu-
soodustusega piirkondadest parinevad mittere-
sidentide hoiused. Aastataguse ajaga vorreldes
olid need 2018. aasta veebruariks vahenenud
76% (vt joonis 34). Mitteresidentide hoiuste muut-
likumast olemusest poéhjustatud likviidsusriske
aitavad vahendada nende tarbeks hoitavad suu-
remad likviidsuspuhvrid. Seetottu pusib Eestis
tegutsevate pankade vastupanuvdime lUhiajaliste
likviidsusSokkide suhtes hea. Seda kinnitavad
pankade likviidsuskattekordaja naitajad, mille
kohaselt olid 2017. aasta I6pu seisuga kdikide
Eestis tegevusloa alusel tegutsevate pankade
likviidsed varad suuremad kui raha netovaljavool
voimaliku 30 péeva pikkuse stressiperioodi véltel.

Pankade kasumlikkus 2017. aastal aasta-
tagusega vorreldes pisut alanes, kuid oli
endiselt suhteliselt hea. Pankade varade tulu-
sus langes 2017. aasta I6puks 1,4%ni. Tulusust
mojutas enim dividenditulu ning tulumaksukulu.
Koondarvestuses teenisid Eestis asuvad pangad
2017. aastal 335 miljonit eurot puhaskasumit,
mida on 6% vahem kui aasta tagasi. Pankade
puhaskasumit on viimastel aastatel suuresti
mojutanud tUtarettevdtetest saadud dividendid
ning makstud tulumaksukulu (vt joonis 35). Neid
arvestamata oleks pankade kasum 2017. aastal
suurenenud aastatagusega vorreldes 5%.

Tulusid mojutas soodsalt puhasintressitulu
suurenemine. Aastaga kasvas pankade puhas-
intressitulu pea 6%, mis tulenes nii laenuportfelli
kasvust kui ka laenuportfellilt teenitava keskmise
intressimarginaali tdusust. Teenustasude puhas-
tulu tervikuna 2017. aastal oluliselt ei muutunud.
Teenustasude puhastulu suhe varadesse on aga
vimasel kolmel aastal konkurentsisurve tottu
vahenenud.

Pankade tegevuskulud 2017. aastal kasva-
sid. Kokku kasvasid halduskulud 5%, seejuures
personalikulud 5% ning muud halduskulud 4%.
Pankade kasumit mojutas soodsalt pankade lae-
nude allahindluste tagasiarvestus, mille tulemusel
pankade kasum suurenes 30 miljoni euro vorra.

Eesti pangandussektori kasumlikkus piisib
ettevaates suure téendosusega stabiilne.
Ettevaates toetab kasumlikkuse séilitamist lae-

Joonis 34. Mitteresidentide hoiused
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Joonis 35. Pangandussektori
kasumlikkus varade suhtes
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2%

nuportfelli kasv ning laenumarginaalide suure-
nemine. Samas jatkub ka surve pankade kulude
suurenemiseks.

Enamiku pankade omavahendid 2017. aas-
tal kasvasid. Ettevaates vdivad omavahendite
kasvu aeglustuda maksupoliitika muudatused,
mis motiveerivad panku maksma varasemast
enam dividende.?

Eestis tegutsevate pankade kapitaliseeri-
tus on valdavalt tugev. Pankade omavahen-
dite suhe riskivaradesse Uletas 2017. aasta I6pus
keskmiselt 30% (vt joonis 36). Koondnéitajat
mojutas ka senise DNB panga ja Nordea Eesti
filiaali Uhinemisel loodud Luminori panga osa-
kaalu kasv.

20 2018. aastast joustus tulumaksuseaduse muudatus, mille kohaselt kehtib pankadele kvartaalsete avansiliste maksete puhul 14%

tulumaksumaar.
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Kapitaliseerituse naitajad vahenesid pea-
miselt tegevust laiendavatel vaiksematel
pankadel riskivarade kasvu téttu. Madalaim
kogukapitaliseerituse néitaja oli 2017. aasta I6pus
17,6%, madalaim esimese taseme pdhiomava-
hendite naitaja (CET 1) 12%.

Eestis peavad koik pangad hoidma mini-
maalselt 8% esimese taseme pohioma-
vahendeid (CET 1). 4,5% miinimumndudele
lisandub kapitali sailitamise puhvri (2,56%) ning
stisteemse riski puhvri (1%) hoidmise kohustus.
Kahele suuremale turuosalisele, Swedbankile ja
SEB Pangale, kehtib nende stisteemsest olulisu-
sest tulenevalt tdiendav 2% (O-Sll) puhvrindue.
Alates 2018. aastast rakendus 0,5% lisandue ka
LHV Pangale (vt ka ptk ,Makrofinantsjarelevalve
poliitika®).

Pankade omavahendite tase on korge ka
riskiga kaalumata varade suhtes. Madalaim
finantsvdimenduse naitaja®' Uletas detsembri
I6pus 5,8%. Eestis on kahele pangagrupile, SEB
Pangale ja Swedbankile, antud digus kasutada
riskide hindamiseks sisemudeleid, teised pangad

Joonis 36. Kapitaliseerituse ja

finantsvoimenduse suhtarvud
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kasutavad standardiseeritud arvestuspdhimot-
teid. Sisemudelite kasutamine vdimaldab soodsa
majanduskeskkonna pusides hinnata panga
tegevust védhem riskantseks, kui standardmee-
todid seda voimaldavad. Omavahendite korge
taseme tottu on ka sisemudeleid kasutavate pan-
kade finantsvéimenduse néitajad kdrged.

21 Esimese taseme omavahendite suhe riskiga kaalumata varadesse.

Taustinfo 4. Finantsvoimenduse maar

Finantsvbimenduse maar on pankade omava-
hendite ja riskiga kaalumata varade suhtarv.
Lihtsustatult naitab see, kui palju on pangal
omavahendeid vorreldes véljalaenatud vara-
dega. Finantsvbimenduse méaara arvestamisel
ei hinnata varade riskisust.

Finantsvbimenduse maéara kasutuselevdtus
lepiti Baseli Pangajarelevalve Komitees kokku
2010. aastal. Keerulised ajad finantsturgudel
olid néidanud, et senised mudelid on paritsik-
lilised. See tdhendab, et kapitaliseerituse néu-
ded vahenevad headel aegadel ja suurenevad
probleemide ilmnemisel. Selline |dhenemine
ei soodusta puhvrite kogumist siis, kui selleks
on vbimalus. Lisaks ei suuda tagasivaatavad
mudelid néha ette vdimalike tulevaste ohtude
iimnemise aega ega ulatust. Finantsvdimenduse

Joonis T4.1. Suuremate euroala (2016)
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maara rakendamise eesmargiks on tagada, et kdigil pankadel, sdltumata nende tdpsemast ris-
kiprofiilist, oleks tulevaste riskidega toimetulemiseks piisavalt kapitali.




Euroopa Liidus otsustati finantsvdimenduse méaéra kasutuselevott 2013. aastal. Otsustati, et
esmalt peavad pangad alates 2015. aastast naitajad avalikustama. 2016. aastal tegi Euroopa
Komisjon kooskdlas Baseli komitee soovitusega ettepaneku seada Euroopa Liidus finantsvoi-
menduse maara miinimumndudeks 3%. Globaalselt sUsteemselt olulistele pankadele (G-SIBid)
rakenduks lisandue — 50% G-SIB panga riskiga kaalutud varade suhtes arvestatavast néudest.
Finantsvbimenduse maara miinimumnoue kehtiks koos riskipdhiste kapitalinduetega. Praegu
on finantsvbimenduse maara reguleerimise ettepanekute Ule kdimas arutelu Euroopa Liidu
Noukogus ning Euroopa Parlamendis. Nouded joustuvad kaks aastat peale kokkulepitud muu-
datuste avaldamist.

Taustinfo 5. Rahapesust

Rahapesust tanapéaevases mottes — kuritegelikul viisil hangitud raha suunamine tavakéibesse
— on raagitud veidi vahem kui 100 aastat. Termini ,rahapesu" (ingl money laundering) paritolu
on seostatud pesumajadega, mida véaidetavalt kasutati valgustkartvatest tehingutest teenitud
tulude ,seadustamiseks". Tanapéeval ei piirdu rahapesu enam sularahaga — koos tehnoloogia
arenguga on lisandunud rahapesuks mitmesuguseid tehnilisi vimalusi ning finantsskeemid on
vaga mitmekesised.??

Eestis kehtivas rahapesu ja terrorismi rahastamise tGkestamise seaduses (edaspidi RahaPTS)
moistetakse rahapesu all kuritegelikust tegevusest saadud vara muundamist voi Uleandmist,
omandamist, valdamist voi kasutamist, selle tdelise paritolu, asukoha jms varjamist, samuti nen-
dele tegevustele kaasaaitamist ja kihutamist voi nendeks nduandmist, kas Eestis vdi mone teise
riigi territooriumil. Peale 2001. aasta terrorismiakte on rahapesuvastasele voitlusele lisandunud
jouline voitlus terrorismi rahastamisega. Seetéttu maaratieb RahaPTS ka terrorismi rahastamise,
mis on terrorikuriteo ja selle toimepanemisele suunatud tegevuse rahastamine ning toetamine.

Vaatamata tehniliste voimaluste paljususele sisaldub kuritegeliku raha liikumises tavaliselt
alati Uks Uhine lUli — see toimub 18bi rahvusvahelise pangandussuisteemi. Seetdttu on panka-
del kuritegeliku tegevusahela katkestamisel ja selle osaliste kindlakstegemisel kriitiline tahtsus.
Rahvusvahelises finantskeskkonnas peab voitlus rahapesuga toimuma Uhtselt, sest vastasel
juhul kannatab nii pankade maine ja aritegevus kui ka riikide tldine investeerimis- ja majandus-
keskkond ning poliitiline ja finantsstabiilsus.

Viimastel aastatel on rahapesukahtlused puudutanud ka Eestis ja Latis tegutsevaid panku. Eesti
Finantsinspektsioon avastas 2014. aastal puudujadke Danske Bank A/S Eesti filiaali tegevu-
ses ja koostas 2015. aastal ettekirjutused nende kdrvaldamiseks.?® Tanaseks on Danske Banki
grupp algatanud tédiendava séltumatu uurimise, vottes vaatluse alla pangatehingud perioodil
2007-2015.2* Hiljuti sattus rahapesu kahtluse alla Lati suuruselt kolmas pank ABLV, mille lik-
videerimisprotsess algatati 24. veebruaril 2018.%% Eestis tuvastas finantsinspektsioon rahape-
sualaseid rikkumisi ja puudujadke Versobank ASi tegevuses aastatel 2015-2017 ning tUhistas
panga tegevusloa 26. martsil 2018.%8

Eespool nimetatud pankadele sai probleemide allikaks keskendumine mitteresidentidest
klientide teenindamisele, rakendamata seejuures seadusega ndutavaid rahapesuvastaseid
kontrolliprotseduure. Rahapesu ohtu kujutavad endast eelkdige mitteresidentidest variisikute

22 Vtrahapesu andmeblroo (RAB) aastaraamat 2016, |k 23.

23 http://www.fi.ee/index.php?id=19454

24 https://danskebank.com/news-and-insights/news-archive/news/2018/13032018

25 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ssm.pr180224.en.html
26 http:/www.fi.ee/index.php?id=22610&year=2018
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ja riiulifirmade tehtavad (piirillesed) rahasiir-
ded, mitte sisulist majandustegevust omavate
mitteresidentide pangatehingud. Kuna Balti
riike kasitatakse enamasti Uhtse majanduspiir-
konnana, vdivad Uhe riigi mainekahju korral
kannatada ka naaberriikide pangad.?”

Véimaliku rahapesu Uhe indikaatorina kasuta-
takse mitteresidentide hoiuste osakaalu pan-
gahoiustes. Balti riikide vordluses on reaalsek-
tori mitteresidentidest kliente kdige enam Léati
pankades, kus nende hoiused moodustasid
korghetkel 2014. aastal koguhoiustest Ule poole
ehk 56,1% (vt joonis T5.1).2¢ Eelmiseks aastaks
langes nende osakaal 40,6%le, jaddes siiski
endiselt vAga korgeks. Leedus on mitteresiden-
tide pangahoiuste osakaal madal, 2,8%. Eestis
on mitteresidentidest klientide hoiuste osakaal

rahastamisega.

Joonis T5.1. Mitteresidentide hoiuste
osakaal reaalsektori hoiustes

50% \

40%

30%

20%

10%

0%\ 1 I I I I 1 1 )
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Allikad: Lati Pank, Leedu Pank, Eesti Panga arvutused.

pangahoiustes jarjekindlalt alanenud, moodustades korghetkel 2012. aastal 21,4% ja langedes
2017. aastaks 8,5%le. Jarsk langustrend peegeldab muu hulgas ka Eesti jarelevalveasutuste,
finantsinspektsiooni ja PPA rahapesu andmebiroo aktiivset voitlust rahapesu ja terrorismi

28 Andmed: Eesti Pank.

27 Baltikumi piiritilese moju naiteks on Deutsche Bank AG juhtum. Panka trahviti 2016. aastal Ameerika Uhendriikides ebapii-
savate rahapesu tdkestamise meetmete eest ning peale tiendavat riskianallilsi katkestas pank 2017. aastal korrespondent-
suhted peale Léati ka Eesti pankadega. Vt RAB aastaraamat 2016, |k 4.

MUUD FINANTSVAHENDAJAD

Vaartpaberiturud

Kohalik vaartpaberiturg on nii mahult kui
ka emitentide arvult suhteliselt viike ega
mojuta seetottu eriti Eesti finantsstabiil-
sust. Aktsia- ja volakirjaturu kapitalisatsioon
moodustas 2018. aasta jaanuari 16pu seisuga
3,5 mld eurot ehk 15% SKPst. Aastaga suurenes
vaartpaberituru kapitalisatsioon 19%. Jaanuari
I6pus ulatus aktsia- ja volakirjaturu kapitalisat-
sioon vastavalt 2,7 miljardi ja 810 miljoni euroni.

Veebruari alguses toimus valisturgudel hin-
nakorrektsioon, millest tulenev investorite
meelsuse muutus aga siinsele aktsiatu-
rule suurt moju ei avaldanud (vt joonis 37).
Veebruari alguses langes OMXT indeks valistur-
gudel toimunud ebakindluse jarsu suurenemise
taustal vaid 2,5%, samas kui teised suuremad
Euroopa ja USA indeksid langesid méarksa enam.
Viimase 12 kuu jooksul on aga OMXT indeks
joudsalt kasvanud ning aastakasv ulatus veeb-
ruari I6pus pea 20%ni.

Joonis 37. Tallinna boérsi ja teiste
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Uute volakirjade emissioonimaht suurenes
kaesoleval aastal peamiselt liksikute kin-
nisvara- ja krediidiettevotete emissioonide
toel. Keskmiselt anti viimasel 12 kuul valja thes
kuus viis uut volakirja ning 2018. aasta jaanuaris
oli kuu keskmine uute volakirjade emissioonimaht
27 miljonit eurot, mida on aastatagusega vorrel-
des kaks ja pool korda rohkem.



Investeerimis- ja pensionifondid

Kuna suur osa Eesti investeerimis- ja pen-
sionifondide varadest on paigutatud vilis-
maale, mojutab fondide tootlust suuresti val-
jaspool Eestit asuvate véaartpaberiturgude
areng. 2017. aasta I6puks tdusis valisvarade osa-
kaal investeerimisfondides 80%ni ja pensionifon-
dides 86%ni. 2017. aasta oli Eesti fondide jaoks
suhteliselt soodne ning véaartpaberite hinnakasv
suurendas fondide tootlust. Aktsiafondide kesk-
mine osaku aastatootlus oli 2017. aastal 12% ja
kogumispensionifondide Uldtootlust néitav indeks
EPI kasvas aastaga 5%. (vt joonis 38).

Fondide varad kasvasid viimasel 12 kuul
joudsalt. 2018. aasta jaanuari I6pu seisuga ula-
tusid pensionifondide varad 3,9 miljardi euroni
ja muude investeerimisfondide varad 921 miljoni
euroni. Aastaga kasvasid pensionifondide varad
peamiselt sissemaksete toel 16%. Muude inves-
teerimisfondide varad kasvasid aastaga viiendiku
vorra. Kasvu taga on nii aktsiafondide ligi 26% kui
ka kinnisvarafondide 21% aastakasv. Ule poole
aktsiafondide varade kasvust tulenes véartpa-
berite hinnakasvust ning Ulejaanud osa raha sis-
sevoolu suurenemisest. Kinnisvarafondide kasvu
toetas raha sissevool fondidesse. 2017. aasta
I6pus |6petas tegevuse Eestis viimane kohalik
intressifond ja praegu domineerivad Eesti muude
investeerimisfondide turul kinnisvara- ja aktsia-
fondid, mis moodustavad koguvarade mahust
pea 95%.

Kindlustusseltsid

Kindlustusturu kasv on piisinud suhteliselt
kiire viimased kuus aastat. Selle ajaga on
kindlustusmaksete kogumaht suurenenud roh-
kem kui 50% ja 2017. aastal koguti kimnendiku
vorra enam kindlustusmakseid kui aasta varem.
Eesti kindlustusturg on sellest hoolimata endiselt
Uks ELi vaiksemaid.?® Seet6ttu on turu hoogne
kasv majanduskasvu jatkudes ootuspérane.

Kahjukindlusseltside miiligimahu kasv on
viimasel kahel aastal kiirenenud, ulatudes
eelmise aasta I6pus 11%ni (vt joonis 39).
Suurenenud on kdikide kahjukindlustustoodete
mUUK. Eriti kiiresti on kasvanud kohustusliku liik-

Joonis 38. Fondiosakute NAVi
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Allikas: Eesti Pank.

luskindlustuse maksed. Selle peamiseks pdh-
juseks on liikluskindlustuse kallinemine, kuigi
ka kindlustuslepingute arv on tasapisi tdusnud.
Liikluskindlustuse hinda on seltsid toendéoliselt
pidanud téstma seetdttu, et sdiduautodega toi-
munud kahjujuhtumite arv on viimastel aasta-
tel margatavalt suurenenud. Kahjukindlustuse
muUUki soodustab ka hoogne eluasemelaenu
ja autoliisingu andmine. Isegi kui liikluskindlus-
tuse kahjujuhtumite arv edaspidi ei kasva, voib
soodsa majanduskeskkonna pusimise korral
oodata muude kahjukindlustustoodete muugi Kii-
ret (8—9%) kasvu ka jargmistel aastatel.

Kahjukindlustussektor tervikuna on viimas-
tel aastatel ndidanud stabiilselt haid majan-
dustulemusi. Sektori kasvust on osa saanud
koik suuremad turul tegutsevad kindlustusseltsid.
Samal ajal on seltside turuosade jaotus pisut Uht-
lustunud, mis viitab turul valitsevale kullaltki tihe-
dale konkurentsile. Sellele vaatamata on seltsid
suutnud téhusalt tegutseda. Viimastel aastatel
on méargatavalt paranenud kulusuhe®®, mis nai-
tab, et seltside tegevuskulud on kasvanud vahem
kui kogutud kindlustusmaksed; samas on kahju-
suhe®! plsinud kdllaltki stabiiine. Nende summa
ehk kombineeritud suhe jadb rahvusvahelises
vordluses keskmisele tasemele.

Elukindlustusturul koguti eelmisel aastal
kindlustusmakseid 6,5% enam kui aasta
varem (vt joonis 39). Viimastel aastatel on jar-
jest langenud fikseeritud tulumaaraga kindlus-

29 Vit Finantssektori Struktuuri Ulevaade. Juuni 2017.
30 Tegevuskulude suhe kogutud kindlustusmaksetesse.

31 Kindlustusnduete valjamaksete suhe kogutud kindlustusmaksetesse.
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tustoodete keskmine intressiméér ja vahenenud
on ka seda tudpi toodete mutgiosa. Samal ajal
on kasvanud selliste toodete muudk, mille tulu-
sus sOltub seltside investeeringute tootlusest.
Hoogne eluasemelaenude votmine on kiirenda-
nud surmajuhtumikindlustuse kasvu. Jargmistel
aastatel panustab turu kasvu Gha enam Il samba
pensioni véljamakse ja Il samba pensioni tulu-
maksusoodustuse odigust omavate isikute arvu
suurenemine.

Nii kahju- kui ka elukindlustussektori pea-
miseks riskiks on investeerimisportfelli
vdhene hajutatus. Kummaski sektoris on selt-
sid paigutanud Ule kolmveerandi investeeringu-
test volakirjadesse (vt joonis 40). Kui kahjukind-
lustusseltsid on valdavalt investeerinud ettevd-
tete volakirjadesse, siis elukindlustusseltside
puhul domineerivad valitsusvdlakirjad. Selline
investeeringustruktuur erineb ELi kindlustussek-
torist, kus seltside investeeringud on keskmi-
selt rohkem hajutatud ja volakirjainvesteeringud
moodustavad kdigist investeeringutest umbes
poole®. Kuigi volakirjainvesteeringute riskisus
on valdavalt véike, katkeb nende suur osakaal
riski, et intressimaarade tbusu negatiivhe mdju
vOlakirjade hinnale avaldub suures ulatuses
investeerimisportfelli tootluses. See risk mdju-
tab enim elukindlustusseltse, mis on mudnud
suurel hulgal garanteeritud tulususega tooteid,
sest tegu on pikaajaliste kohustustega seltside
bilansis. Elukindlustusseltsid on viimastel aastal
jark-jargult suurendanud investeerimisriskiga elu-
kindlustustoodete osakaalu, mis on vastavat riski
pisut vahendanud.

Kuigi riskide realiseerumine norgendaks
kindlustussektorit, piirab selle sektori vaik-
sus siiski moju llekandumist finantssekto-
risse laiemalt. Sektori avatust riskidele vahen-
dab nii kahju- kui ka elukindlustusseltside tugev
kapitaliseeritus. Pealegi on kindlustustegevuses
tublisti kasvuruumi, mis véimaldab seltsidel hdlp-
samini kohaneda finantskeskkonnas toimuvate
muutustega. Seni ei ole seltsid oma arimudelit
riskantsemaks muutnud, olgugi et pikalt vaga
madalal puUsinud intressimdarad on vahenda-
nud oodatavat investeeringute tootlust. Samuti
on hoidutud riskantsetest korvaltegevustest.
Kindlustusturu viimaste aastate kullaltki kiire kasv

Joonis 39. Kogutud kindlustusmaksed

ja seltside kasum, 4 kvartalit
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Allikad: statistikaamet, kindlustusseltside kodulehed.

Joonis 40. Kindlustusseltside
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Allikas: finantsinspektsioon.

mojub turu véaiksust arvestades finantsstabiilsu-
sele pigem soodsalt. See on aidanud ettevotteid
ja majapidamisi finantsriskide eest kaitsta, toeta-
des uhtlasi nende laenumaksevoimet.

MAKSE- JA ARVELDUSSUSTEEMID

Eesti Pank tegeleb makse- ja arveldussiis-
teemide jarelevaatamisega, et hoida makse-
ja arveldussiisteemide riskid madalad, kuna
need mojutavad finantsstabiilsust ja raha-
ringluse toimimist. Eesti Panga jarelevaata-
mise all on kolm slsteemi — TARGET2-Eesti,
vaartpaberiarveldussiusteem ja kaardimakse-
sisteem — ning lisaks osaleme Uleeuroopaliste
jaemaksete arveldusslsteemi STEP2 ja vaart-

32 EIOPA andmed.



paberite arveldusplatvormi TARGET2-Securities
jarelevaatamises.

Reaalajalises brutoarveldussiisteemis
TARGET2 ja selle osasiisteemis TARGET2-
Eestionriskid hastimaandatud. 2017. aas-
ta teisel poolel toimis siisteem tosiste
intsidentideta ning kdideldavus oli 100%.

Pankade likviidsuspuhvrid olid arvelduste suju-
vaks toimimiseks piisavad. Uleddlaenu pangad
ei vajanud ja ka péevasisest laenuvdimalust ehk
koondtagatise vastu avatud krediidiliini ei kasu-
tatud. Kommertspangad hoiavad keskpangas
vahendeid palju rohkem, kui kohustusliku reservi
ndudega on ette n&htud (vt joonis 41).

Nasdaq CSD hallatava Eesti vaartpaberite
arveldussiisteemi toimimine oli 2017. aasta
teisel poolel hairitud iihel korral. Alates
2017. aasta septembrikuust toimuvad vaart-
paberiarveldused eurosiisteemi hallataval
platvormil TARGET2-Securities (T2S), mil-
lel aset leidnud torked ei avaldanud Eesti
vaartpaberiarvelduste sujuvale toimimisele
erilist moju.

Eesti vaartpaberite arveldusslsteemis esines
poole aasta jooksul Uks IT tdrge. 11. detsembril
ei olnud kontohaldurpankadel 1 tunni ja 15 minuti
jooksul voimalik vaartpaberite Ulekandekorraldusi
slisteemi esitada. Susteemi t60 taastati esialgu
ajutise lahendusega ning térge likvideeriti sama
péeva dhtul. Koik selle vaartuspaevaga korraldu-
sed said arveldatud. Intsidendi juurpohjus on veel
sUsteemi tarnija poolt analttsimisel.

Septembris Uhines Eesti, Lati ja Leedu vaartpa-
berite arveldusststeeme haldav NASDAQ CSD
edukalt Uleeuroopalise arveldusplatvormiga T2S
— sellest tulenevate uute voimaluste ning tohu-
samate teenuste korval vdivad T2S probleemid
moju avaldada Eesti kontohaldurpankade algata-
tud vaartpaberikorralduste taitmisele. Neljandas
kvartalis toimus T2Sis seitse intsidenti (vt joonis
42). Need olid podhjustatud tarkvara vigadest,
mille t6ttu olid arveldusplatvormi moéned teenu-
sed héairitud kokku 21 tundi ja 45 minutit. Tarkvara
rikked pohjustasid katkestusi tehingukorralduste
vastuvotmises voi arvelduses vaartuspéeva jook-
sul, kuid koik intsidendid lahendati enne jargmise
arvelduspéeva algust.

Joonis 41. Pankadevaheliste maksete

kéive, kohustusliku reservi noue ja
keskpangas hoitav kontojaak
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 42. T2Si ja Eesti vaartpaberite

diideldavus
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Allikas: Eesti Pank.

Nets Estonia hallatavas kaardimaksesiis-
teemis toimus poole aasta jooksul viis intsi-
denti, mille t6ttu oli kaardimakse tegemine
héiritud 3 tundi ja 2 minutit. Siisteemi kai-
deldavus jai aktsepteeritud ja eesmaérgiks
voetud piiresse (vt joonis 43).

20. septembril oli infoststeemis tehniline tdrge
Uhe olulise, autoriseerimise teenust toetava
rakenduse peatumise tottu. Kdnealune moo-
dul vbimaldab Uhendust rahvusvahelise kaar-
diskeemi vOrguga ja mdjutas eelkdige kaartide
kasutust valismaal, mitte Eesti-sisest ristkasu-
tust. Sama probleem oli veel kolme térke pohju-
seks. Intsidentide kordumise valtimiseks anallt-
siti tarkvara lahtekoodi, tuvastati vea pohjus ning
paigaldati tarkvarauuendus. Oktoobris rakenda-
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tud muudatusega parandati veelgi mooduli joud-

Joonis 43. Kaardimaksete siisteemi
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Allikas: Eesti Pank.

Taustinfo 6. Uue makseteenuste direktiivi moju pankadele ja teistele
makseteenuste pakkujatele

Alates sellest aastast kehtib Euroopas uus makseteenuste direktiiv ehk PSD2, mille
eesmark on suurendada tarbijate kaitseks makseteenuste turvalisust, soodustada
innovatsiooni, sealhulgas avatud pangandust, ning luua makseteenuste osutajate
jaoks vérdsed konkurentsitingimused. Oigusraamistiku uuendamine oli vajalik, sest turul
tegutsesid reguleerimata kolmandad osapooled, kes kasutasid nn skreeperdamise (ingl screen
scraping) tehnoloogiat, et panga teadmata siseneda kliendi internetipanka. See vdimaldas neil
pakkuda makselahendusi, mis lintsustas kontoinfo vaatamist ja internetis ostude eest tasumist
otse maksekontolt. Uhtlasi suurendas selline tegevus turvariske ja péhjustas vaidlusi vérdsete
konkurentsitingimuste Ule.

PSD2 paneb aluse avatud pangandusele, sest kohustab pankasid avama juurdepaasu
oma klientide pangakontodele. Selleks lisati reguleeritud makseteenuste hulka kaks uut tee-
nust — makse algatamise teenus ja kontoteabe teenus —, mis véimaldavad kliendil anda kolman-
datele teenusepakkujatele (st makseasutustele ja teistele pankadele) juurdepadsu oma pan-
gakontodele nende teenuste osutamiseks. Uhtlasi tuleb seni reguleerimata teenusepakkuijatel
makse algatamise teenuse ja kontoteabe teenuse osutamiseks taotleda tegevusluba.

Makse algatamise teenust kasutades liigub raha endiselt turvaliselt pangakontode
vahel ja pangad vastutavad nii pangasiseste kui ka pankadevaheliste maksete toi-
mimise eest. Kolmandad teenusepakkujad on just nagu panga makseteenuste vahendajad.
Vaatamata sellele, et kolmandal osapoolel on kohustus panga sisteemidesse sisenedes end
autentida, tuleb pankadel kontrollida, kas tegemist on ikka tegevusloaga teenusepakkujaga.
Pettuste ja autoriseerimata maksete korral kannab pank esmase finantsriski, mille kolmas osa-
pool hiliem kompenseerib. Siiski tuleb arvestada, et rahaline kahju tekib igal juhul kliendi panga-
kontol ehk kokkuvottes voib see ikkagi mdjutada usaldust panga vastu.

Kontoteabe teenus ei tdhenda ainult hetkesaldo ja viimaste maksetehingute kuva-
mist, vaid aitab ka vahendada riske ja pakkuda finantsteenuseid lahtuvalt kliendi
vajadustest. Kliendi ndusolekul on kontoinfo teenusega voimalik kokku koguda kontovéljavote-
tel kajastuv info kdigist pankadest ja pakkuda finantsplaneerimiseks ja rahapaigutusteks tervik-
lahendusi. Uhtlasi annab selline terviklik rahaasjade ja maksekaitumise andmestik naiteks koos




suurandmete anallUsiga teenusepakkujatele tdiendavaid voimalusi klientide vajaduste, krediidi-
voimekuse ja potentsiaalsete riskide hindamiseks, et digel ajal pakkuda sobilikke finantsteenu-
seid. Samas jaab klient enda kohta kéivate andmete omanikuks ja pank ega kolmas osapool ei
saa neid omavoliliselt kasutada. Kui aga klient on andnud kolmandale osapoolele ligipddsu oma
kontoteabele, siis kontot haldav pank ei vastuta selle eest, kuidas neid andmeid kasutatakse.

Turvalisuse tostmiseks muudeti pankadele kohustuslikuks tugevate kliendi autenti-
mislahenduste kasutamine ning kehtestati tehnilised néuded kolmandate osapoolte
juurdepdasuks pangakontodele. Uute teenuste osutamise voimaldamiseks tddtatakse
praegu valja standardiseeritud rakendusliideseid (ingl application programming interface, API) ja
lahendusi, mis voimaldaks hiljemalt 2019. septembrikuus pankade ja kolmandate teenusepak-
kujate sUsteemidel omavahel turvaliselt ning identifitseeritult suhelda. Et véltida olukorda, kus
kolmandad osapooled saaksid oma teenuste pakkumist skreeperdamise abil — kull identifitsee-
ritult — internetipanga kaudu jatkata, tuleb pankadel taotleda finantsinspektsioonilt erand, mis
lubab juurdepadasu ainult 1&bi standardiseeritud API. Peale selle tuleb pankadel umbes 300 000
paroolikaarti omavat klienti suunata kasutama ID-kaarti, Mobiil-ID véi Smart-ID lahendust, kuna
kohustuslikuks muutuvad tugevad autentimisvahendid.

Avatud pangandus soodustab konkurentsi makse- jt finantsteenuste osutamisel, voi-
maldades samas teha rohkem koost66d, et pakkuda klientidele lisavaartust. Avatud
pangandusega luuakse keskkond, kus klient saaks Uhe mobiilirakenduse kaudu turvaliselt hal-
lata oma eri pankades asuvaid pangakontosid ja finantsteenuseid. PSD2 loob voimalused oma
rahaasjade mugavamaks korraldamiseks. Tulevikus voib tdenéoliselt jarjest enam naha koos-
t66d pankade ja muude teenusepakkujate vahel ning seda, kuidas API-Uhenduste abil véimal-
datakse klientidel vorrelda erinevate pakkujate laenu-, kindlustus- voi investeerimisteenuseid,
et valida omale parim lahendus. Samuti véimaldab avatud pangandus selliste API-Uhenduste
kaudu pankadel ja makseasutustel vaiksemate finantsriskidega siseneda uutele turgudele ja
pakkuda teenuseid ka valjaspool Eestit.
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MAKROFINANTSJARELEVALVE POLIITIKA

ULEVAADE KEHTIVATEST
MAKROFINANTSJARELEVALVE
MEETMETEST

Makrofinantsjarelevalve meetmetest kohal-
datakse Eestis krediidiasutuste suhtes
kapitalipuhvrinbudeid ja eluasemelaenude
noudeid (vt tabel 1). Praegused meetmed on
peamiselt ennetavad ning kehtestatud eesmar-
giga tugevdada krediidiasutuste vastupanuvdimet
finantssUsteemi ahvardavate ohtude suhtes ja pii-
rata riskide suurenemist. Eesti Pank hindab meet-
mete asjakohasust iga vahendi puhul ettendhtud
sagedusega, naiteks vastutsuklilise kapitalipuhvri
nduet korra kvartalis, sisteemselt oluliste krediidi-
asutuste puhvrindudeid korra aastas ja slUsteemse
riski puhvri nduet korra kahe aasta jooksul.
Riskihinnangu markimisvaéarse muutumise korral
voidakse néudeid kohandada sagedamini.

Kehtivad makrofinantsjarelevalve meet-
med aitavad vahendada peamisi riske,
mis finantsstabiilsust praegu ohustavad.
Susteemse riski puhver ja sUsteemselt olulise
krediidiasutuse taiendav kapitalipuhver aitavad
leevendada majanduskeskkonna ootamatu hal-
venemise moju, pakkudes puUsivat kaitset ris-
kide vastu, mis ei sOltu otseselt krediiditsUklist.
Krediiditstkli dinaamikast lahtuv vastutstklilise
kapitalipuhvri maar pusib nulltasemel, kuna Eesti
ettevdtete ja majapidamiste vdla kasv tervikuna
on viimastel aastatel olnud SKP kasvust aegla-
sem ja Eesti Panga prognoosi jargi ei ole ka edas-
pidi oodata, et vblg suureneks majanduskasvust
margatavalt kiiremini (vt ptk ,Hinnang vastutsikli-
lise kapitalipuhvri kehtestamise vajadusele®).

Ettevaates voib eluaseme- ja tarbimislae-
nude hoogne kasv tekitada vajaduse taien-
davate meetmete jarele. Eesti Pank jalgib maja-
pidamiste laenuturu arengut ja kui majapidamiste
laenukasvu tempo pusib sissetulekute kasvuga
vorreldes kiire, on ta vajadusel valmis laenundu-
deid (laenusumma ja tagatise suhtarvu piirmaar,
laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu piirmaar ja
maksimaalne laenutéhtaeg) karmistama voi keh-
testama taiendavaid ndudeid.

Eesti Pank hindas 2018. aasta kevadel siis-
teemse riski puhvri noude asjakohasust ja
otsustas jatta puhvrimaara 1% tasemele.
Puhvrindue kehtib kdikidele pankadele ja on keh-
testatud ainult Eestis asuvate riskivarade suhtes.
Selleks, et n6ue kohalduks edaspidigi ka valis-
maiste krediidiasutuste filiaalidele ja otsestele
piirilllestele positsioonidele, otsustas Eesti Pank
korrata soovi, et meedet tunnustaksid ka teised
Euroopa Liidu liikmesriigid (vt ptk ,Hinnang sus-
teemse riski puhvri ndude sailitamise kohta“).

Siisteemselt oluliste krediidiasutuste nime-
kirja lisandub Luminor Bank AS, kelle suh-
tes hakkab kehtima tdiendav 2% puhvri-
noue. 2017. aasta I6pu seisuga kasitati Eesti
finantssusteemi suhtes olulisena nelja krediidi-
asutust: Swedbank AS, AS SEB Pank, Luminor
Bank AS ja AS LHV Pank. Kolmele suurimale
pangale rakendub maksimaalne puhvrimaar
ehk 2% koguriskipositsioonist. Kuna LHV Panga
turuosa on aastaga oluliselt suurenenud, téu-
seb tema puhvrimaar tulenevalt slUsteemse olu-
lisuse hinnangust alates 1. jaanuarist 2019. aastal

Tabel 1. Eesti Panga makrofinantsjarelevalve meetmed

Instrument Maar Maaéra kehtivuse algus
Susteemse riski puhver 1% 1. august 2016
Muu sUsteemselt olulise krediidiasutuse puhver
Swedbank AS, AS SEB Pank 2% . august 2016
Luminor Bank AS 2% . juuli 2018

AS LHV Pank*

1% . jaanuar 2019

Vastutsukliline kapitalipuhver

0% . jaanuar 2016

Eluasemelaenunouded™*
laenusumma ja tagatise suhtarvu piirmaar
laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu piirmaar
maksimaalne laenutéhtaeg

S e o a

. marts 2015
85%***

50%

30 aastat

* Kuni 31.12.2018 on ASi LHV Pank puhvrimaar 0,5%.

** Piirm&arasid Uletavate laenude maht voib moodustada kuni 15% kvartali jooksul vélja antud eluasemelaenude mahust.

*** KredExi kdendusega antud laenude puhul on piirmaar 90%.



0,5%lt 1%le koguriskipositsioonist (vt ptk ,Eesti
susteemselt oluliste krediidiasutuste maaramine
ja puhvrimaarad 2018. aastal”).

Kokkuvottes peavad pangad makrofinants-
jarelevalve eesmairgil hoidma riskivarade
suhtes 1-3% taiendavaid omavahendeid. Kui
lisada Euroopa Liidus kehtivatele kapitali miini-
mumnduetele Eestis kehtestatud puhvrinduded,
siis tuleb siinsetel pankadel hoida vastavate ris-
kivarade suhtes vahemalt 11,5% omavahendeid,
sealhulgas 8% esimese taseme pdhiomavahen-
deid (vt tabel 2). Slsteemselt oluliste pankade
nduded on nende kohta kehtiva tdiendava puhv-
rindude vorra kdrgemad.

Teiste riikide makrofinantsjarelevalve meet-
metest peavad siinsed pangad taitma vas-
tutsiiklilise kapitalipuhvri noudeid. Juhul kui
Eestis tegutseval pangal on krediidiriskiposit-
sioone riikides, kus on kehtestatud vastutsukli-
lise kapitalipuhvri ndue, peavad pangad nende
positsioonide suhtes hoidma taiendavaid oma-
vahendeid. Euroopa Majanduspiirkonnas (EMP)
oli 31. martsi 2018. aasta seisuga kaheksa riiki
otsustanud kehtestada nullist kdrgema méaéra,
neist neli riiki (T8ehhi Vabariik, Uhendkuningriik,
Leedu ja Taani) tGstis maara viimase poole aasta
jooksul. Muudest riikidest kehtib kdrgem maar
Hongkongis (vt tabel 3). Eestis tegevusloa saa-

nud pankade koguriskipositsioonist moodusta-
sid 2017. aasta I6pus valdava osa Eestis asuvad
positsioonid (94%), teistes EMP riikides ja Ulejaa-
nud riikides asuvate positsioonide osakaalud olid
vastavalt 5% ja alla 1%. Nullist kdrgema puhvri-
maaraga riikide suhtes oli Eesti pankadel kredii-
diriskipositsioone kokku 207 min eurot ehk 1,8%
positsioonide kogumahust.

HINNANG SUSTEEMSE RISKI PUHVRI
NOUDE SAILITAMISE KOHTA

Siisteemse riski puhver on Euroopa Liidu
kapitalinduete direktiivis sdtestatud mak-
rofinantsjarelevalve vahend, mida liikmes-
riigid voivad rakendada, et suurendada kre-
diidiasutuste vastupanuvoimet pikaajaliste
mittetsiiklilise iseloomuga siisteemsete ris-
kide suhtes. Susteemse riski puhvri ndue aitab
kindlustada kapitalivaru, et pank suudaks oota-
matute majandust voi finantssisteemi tabavate
negatiivsete sindmuste tottu tekkivate finants-
raskustega paremini toime tulla. Parast puhvri-
ndude kehtestamist tuleb makrofinantsjarelevalve
asutusel selle ajakohasust ja piisavust vahemalt
korra jargmise kahe aasta jooksul uuesti hinnata.

Eesti slisteemse riski puhvri noue piisib
1% maara tasemel. Eesti Pank kehtestas
esmakordselt sUsteemse riski puhvri ndude

Tabel 2. Kapitali- ja puhvrinouded Eestis (seisuga 01.01.2018)

Siisteemselt olulised Muud
krediidiasutused pangad
) Vastutsukliline kapitalipuhver (Eesti positsioonid) 0% 0%
l;/lua:vrrci)gnantSJarelevalve Slisteemse riski puhver (Eesti positsioonid) 1% 1%
Muu susteemselt olulise krediidiasutuse puhver 0,5-2% -

Kapitali sdlitamise puhver 2,5% 2,5%
Omavahendite miinimumndue 8% 8%

Koguomavahendite noue kokku 12-13,5% 11,5%

sh esimese taseme pohiomavahendite (CET1) n6ue 8,5-10% 8,0%

Tabel 3. Riigid, kus on kehtestatud iile 0% vastutsiiklilise kapitalipuhvri maar

Riik kehtiv puhvrimdar alates (kuu/aasta) tulevikus rakenduv puhvrimaar  alates (kuu/aasta)

Rootsi 2,00% 03/2017

Norra 2,00% 12/2017

Island 1,25% 11/2017

Slovakkia 0,50% 08/2017 1,25% 08/2018

T8ehhi Vabariik 0,50% 01/2017 1,00% 07/2018
1,25% 01/2019

Uhendkuningriik 0,00% 03/2015 0,50% 06/2018
1,00% 11/2018

Leedu 0,00% 06/2015 0,50% 12/2018

Taani 0,00% 01/2016 0,50% 0372019

Hongkong 1,875% 01/2018 2,50% 01/2019

Allikad: ESRB, BIS.
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Tabel 4. Siisteemse riski puhvri n6ude kehtestamine ja iilevaatamine

2014 2016 2018
Puhvri maar 2% 1% 1%
koik pangad ja pangagrupid koik pangad ja pangagrupid koik pangad ja pangagrupid
Ulatus individuaalselt ja konsolideeritud individuaalselt ja konsolideeritud individuaalselt ja konsolideeritud
alusel alusel alusel
Riskipositsioon koguriskipositsioon koik Eestis asuvad riskipositsioonid  koik Eestis asuvad riskipositsioonid
Otsuse joustumine 01.08.2014 01.08.2016 01.07.2018

vabatahtlik tunnustamine ilma
ESRB soovituseta

Puhvrinbude
tunnustamine

"ettepanek tunnustamise

ESRB soovitus (avaldatud 10.08.2016) jatkumiseks (pangapdhine de

minimis kinnis 250 min eurot)"

2014. aastal, kui koikide pankade koguriskiposit-
siooni suhtes rakendus 2% puhvrimaar (vt tabel 4).
Koos susteemselt oluliste krediidiasutuste suhtes
taiendava ndude juurutamisega 2016. aastal lan-
getati sUsteemse riski puhvri maéar 1%-le ja jaeti
see kehtima ainult Eestis asuvate positsioonide
suhtes, mis voéimaldab kaks puhvrinbuet omava-
hel lita. 2018. aasta kevadel toimunud hindamise
tulemusena otsustas Eesti Pank jatta ststeemse
riski puhvri nbude muutmata.

Siisteemse riski puhvri noude pohjused

Eesti siisteemse riski puhvri noude kehtes-
tamise peamiseks pohjuseks on majanduse
haavatavus, kui viliskeskkond peaks halve-
nema. Oma vaiksuse ja avatuse tottu on Eesti
majandus eriti haavatav. Seetdéttu on Eesti SKP
reaalkasv olnud markimisvaarselt kdikuvam kui
euroalal tervikuna ning ka teistes kiire kasvuga
Uleminekuriikides.

Eesti majanduse avatusest annavad tunnis-
tust ekspordi suur osakaal ja kontsentreeri-
tus. Eesti ekspordi ja impordi summa moodustas
viie aasta keskmisena Ule 160% SKPst, mis on
ligi kaks korda kdérgem suhtarv kui ELi riikides
keskmiselt (vt joonis 44). Peaaegu 40% Eesti
koguekspordist oli 2017. aastal seotud kolme
riigiga: Soome (16%), Rootsi (14%) ja Lati (9%).
Eesti naaberriikide majandused on omavahel
tihedalt seotud, mistottu valiskeskkonna halve-
nemise maoju voib Kiiresti Ule kanduda kogu piir-
konnale, mis omakorda raskendaks voimalikest
probleemidest taastumist. Samuti tuleb silmas
pidada, et I6viosa Eesti pangandussektorist kuu-
lub suurtesse Pdhjamaade finantsgruppidesse,
mille pdhilised tegevuspiirkonnad kattuvad Eesti
peamiste eksporditurgudega. Negatiivsed aren-
gud selle piirkonna Uhes voi mitmes riigis voivad

Joonis 44. Ekspordi ja impordi suhe SKPsse
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Mérkus. Aastate 2012-2016 keskmine.

Allikas: Eurostat.
seega vahendada ka laenupakkumist, mis vdib
probleeme veelgi vdimendada.

Finantsstabiilsuse riske suurendavad ka
pankade krediidiportfelli vadhene hajuta-
tus ja majapidamiste suhteliselt vaikesed
finantsvarad.

Pankade krediidirisk on suuresti seotud &rikin-
nisvara turuga. Kinnisvara- ja ehitusettevotetele
antud laenud ja liisingud moodustasid 2017.
aasta I6pus enam kui kolmandiku Eestis tegut-
sevate pankade ettevottelaenudest — see osa-
kaal on kullaltki sarnane teiste euroala riikidega.
Samas moodustab kinnisvara- ja ehitusettevo-
tete osa laenuportfellist ligi 13% pankade koon-
dbilansi mahust, mis on ligi kaks korda suurem
kui euroala keskmine néitaja®. Kuigi problee-
mid voivad avalduda esmalt teravamalt mones
teises sektoris, suurendab kinnisvarasektorile
antud laenude suur osakaal pankade tundlikkust
majanduskeskkonna muutuste suhtes ka nn teise
ringi mojude kaudu.

33 Euroala keskmisega vorreldes suurt erinevust pdhjustab muu hulgas asjaolu, et Eestis moodustab reaalsektori laenuportfell
pangandussektori varadest suhteliselt suurema osa, volakirjade osakaal on samas vaga vaike.



Eesti  majapidamistel on marksa vahem
finantsvarasid kui ELis keskmiselt (vt joo-
nis 45). Vaiksem finantspuhver vahendab maja-
pidamiste suutlikkust pehmendada véaliskesk-
konnast tulenevate Sokkide moju ja jatkata tar-
bimist senisel tasemel, kui sissetulekud peaksid
vahenema. Lisaks tuleb silmas pidada, et Eesti
t66turg on paljudest teistest ELi riikidest paindli-
kum. Uhest kiiljest véimaldab paindlikum té6turg
ettevotetel tegevust vajadusel kiiremini Gmber
kujundada. Teisalt suurendab see majapidamiste
saastude vahesuse juures nende tarbimiskaitu-
mise ning laenumaksevdime ettearvamatust.

Pangandussektori tundlikkuse analiiiis nai-
tas, et valisnoudluse alanedes halveneb
pankade laenukvaliteet vdga Kkiiresti. Kui
valisndudlus vaheneb, hakkavad esmalt kaha-
nema ettevotete eksporditulud ja kasum. Seejarel
alaneb majandusaktiivsus va&henevate investee-
ringute ja suureneva to6puuduse téttu. Halveneb
nii ettevotete kui ka majapidamiste laenumak-
sevdime ning suurenevad viivislaenude maht ja
laenukahjumid.

Eesti Panga makromudeli pdhjal tooks vélis-
noudluse 20% langus, mis sarnaneks 2009. aas-
tal Ulemaailmse majanduskriisi ajal aset leidnuga,
praegustes tingimustes kaasa ligikaudu 11%
majanduslanguse. Pankade krediidiriski mudeli
jargi suureneks selle tagajarjel viivislaenude osa-
kaal laenuportfellis 3,7%ni (vt joonis 46) ning lae-
nukahjumid kasvaksid ligikaudu 200 miljoni euro
vOrra ehk ligikaudu 2,5% pankade krediidiriskipo-
sitsioonist (vt joonis 47). Sealjuures jduavad Vvii-
vislaenude maht ja laenukahjumid maksimumta-
seme l&dhedale juba esimese aasta |0puks parast
vélisnéudluse kukkumist. Ststeemse riski puhver
maédraga 1% aitaks katta tdiendavad laenukahju-
mid, mis tekiksid vélisndudluse 11% vahenemise
ehk ligi 6% majanduslanguse korral.

Puhvrinbuded aitavad kindlustada, et
pankadel oleks siisteemsete riskide kat-
teks piisavalt kapitali. Koik pangad Uletasid
2017. aasta 16pus kapitali- ja puhvrinbudeid
varuga (vt ptk ,Pankade kapitaliseeritus®). Samas
vOib vabatahtlikult hoitav puhver kiiresti kaha-
neda, tulenevalt majandus- voi finantskeskkonna
arengust, panga ariplaani muutusest véi omanike
otsusest omavahendeid vahendada. Seetdttu
on vaja regulatiivseid puhvrindudeid, sealhulgas
susteemse riski puhvri nduet, mis aitavad tagada,

Joonis 45. Majapidamiste likviidsete
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Mérkus. 2016. aasta I6pu seisuga.
Allikas: Eurostat.

Joonis 46. Viivislaenude osakaal laenu-
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 47. Laenukahjumite kasv suhtena
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et pangad sdilitavad teatud kapitalivaru majan-
duse vdimaliku negatiivse arengu puhuks.

Siisteemse riski puhvri noude
tunnustamine teiste riikide poolt

Makrofinantsjarelevalve meetmete maoju
soltubriikidevahelisest koost66st meetmete
vastastikusel tunnustamisel. Suur osa mak-
rofinantsjarelevalve vahenditest, sealhulgas kapi-
talipuhvri nduded, on kohaldatavad ainult kodu-
maistele pankadele ja valismaiste pangagruppide
tltarpankadele. Selleks, et tagada vordsed tingi-
mused kdigile turuosalistele ja meetmete suurem
mojusus ning vahendada regulatiivse arbitraaZi
ohtu, peaksid vastavad ndéuded rakenduma ka
neile vélismaistele pankadele, kes pakuvad kas
filiaalide kaudu vdi otse piirilleseid pangateenu-
seid. Makrofinantsjarelevalve meetmete piiriilese
moju hindamise ja vastastikuse tunnustamise
kohta on Euroopa Susteemsete Riskide Noukogu
(ESRB) vélja andnud soovituse®“.

Eesti silisteemse riski puhvri néude tun-
nustamise vajadus tuleneb viélispankade
filiaalide ja piirilileselt saadud laenude suh-
teliselt suurest osakaalust. 2017. aasta |6pus
tegutses Eestis 17 panka, millest 6 olid kodumai-
sed pangad, 3 valispankade tltarpangad ning 8
valispankade filiaalid. Filiaalide turuosa véahenes
aastataguselt 26%lt 10%le pangandussektori
koguvaradest, kui 1. oktoobril 2017 loodi DNB
Panga ja Nordea filiaali Ghendamisega Luminor.
Aasta I6pus olid suurima osakaaluga Taani (6%
pangandusektori varadest) ja Soome (3%) kre-
diidiasutuste filiaalid, kuid filiaali kaudu pakkusid
Eestis pangateenuseid ka Rootsi, Lati ja Norra
krediidiasutused. Majapidamiste ja ettevotete
otse piiritleselt voetud laenude maht moodus-
tas 2017. aasta kolmanda kvartali 16pus 18%
Eesti pangandussektori kaudu saadud laenude
mahust®® ja see osakaal suurenes eelmisel aas-
tal, kui Uks pank viis osa véljaantud laenudest
valismaise emapanga portfelli.

Eesti Pank soovib, et teised liikmesriigid
tunnustaksid siisteemse riski puhvri néuet
ka edaspidi. Kui Eesti Pank 2016. aastal hin-

das kaks aastat varem kehtestatud puhvrinduete
asjakohasust ja otsustas seada kodumaiste
positsioonide suhtes 1% susteemse riski puhvri
ndude, siis soovis ta taas selle tunnustamist
teiste likmesriikide poolt. ESRB andis vélja sel-
lekohase Uleeuroopalise soovituse®, mille alusel
2018. aasta martsi 16puks tunnustas Eesti sUs-
teemse riski puhvri néuet Ule poole liikmesriiki-
dest. Vastavalt ESRBs kokku lepitud pohimdottele
voib makrofinantsjéarelevalve meetme tunnusta-
mise ndudes teha erandi finantsinstitutsiooni-
dele, kelle positsioonid on meetmega maandata-
vate riskide seisukohast ebaolulised. Eesti Panga
hinnangul on slUsteemse riski puhvri ndude tun-
nustamisel sobiv olulisuse kriteerium 1% Eestis
tegutsevate pankade koondbilansi mahust ehk
2017. aasta l6pu andmetele tuginedes 250 miljonit
eurot. Vorreldes kahe aasta taguse hinnanguga
on see soovituslik institutsioonipdhine kunnis
50 miljoni euro vorra suurem, kuna pangandus-
sektori varad on suurenenud.

HINNANG VASTUTSUKLILISE
KAPITALIPUHVRI KEHTESTAMISE
VAJADUSELE

Vastutsiikliline kapitalipuhver tuleb panka-
del luua finantstsiikli tousu ajal, kui Kkiire
laenukasvu t6ttu suureneb siisteemne risk.
Finantstsukli tdusu ajal kogutud lisapuhvri abil
saavad pangad katta tsukli languse ajal tekkida
voivaid kahjumeid ning jatkata laenude andmist
reaalmajandusele. Kapitalipuhver peab seega
olema seda suurem, mida rohkem on siisteemne
risk laenuturul kuhjunud ja mida suuremat tasa-
kaalustamatust see tekitab.

Laenumahu kasv voib finantssiisteemi sta-
biilsust ohustada juhul, kui see on majandus-
kasvust kiirem, mis véljendub vélakoormuse
naitaja ehk SKP ja vola suhtarvu suurene-
mises. Volakoormuse moddukas kasv vdib pee-
geldada normaalset finantsslvenemise protsessi,
mille puhul laenamisega saavutatakse majanduse
lisandvaartuse suurenemine, mis aitab kaasa lae-
nude teenindamisele tulevikus. Samas voib kiire
laenukasv kaia majandusele Ule j6u ja pdhjustada
pankadele edaspidi laenukahjumeid. Seet6ttu

34 Euroopa SUsteemsete Riskide Noukogu soovitus, 15. detsember 2015, piiritilese mju hindamise ja makrotasandi usaldatavus-

poliitika meetmete vabatahtliku kdigipoolsuse kohta (ESRN/2015/2).

35 Arvutustes on kasutatud rahvusvahelise investeerimispositsiooni andmeid, mis lisaks valispankadelt saadud laenudele sisaldavad
ka teistelt ettevotetelt, rahvusvahelistelt institutsioonidelt ja arengupankadelt saadud laene.

36 Euroopa SuUsteemsete Riskide Noukogu soovitus, 24. juuni 2016, millega muudetakse soovitust ESRN/2015/2 piirililese m&ju
hindamise ja makrotasandi usaldatavuspoliitika meetmete vabatahtliku kdigipoolsuse kohta (ESRN/2016/4)



tuleb pankadele kapitalipuhvri nGude kehtestami-
sel hinnata ja prognoosida volakoormuse arengut
ja seda mdjutavaid tegureid.

Uks pohilisi alusniitajaid vastutsiiklilise
kapitalipuhvri kehtestamisel on SKP ja véla
suhtarvu I6he ehk selle suhtarvu erinevus
pikaajalisest trendist. Baseli pangajarelevalve
komitee metoodika alusel arvutatud nn stan-
dardne SKP vodla ja suhtarvu I6he oli 2017. aasta
kolmanda kvartali 1bpus —16 protsendipunkti ning
Eesti Panga poolt lisaks kasutatav nn téiendav
I6he oli —24 protsendipunkti (vt joonis 48), mis-
t6ttu puhvri arvutuslik maar oli 0%. Ka prognoo-
siperioodil, aastatel 2018-2019, jaab SKP ja vola
suhtarvu I16he negatiivseks, mistottu vastutstk-
lilise kapitalipuhvri vajaduse hindamiseks tuleb
analitsida volakoormuse arengut tdiendavate
indikaatorite abil.

Eesti reaalsektori volakoormus jatkas 2017.
aastal alanemist. Vodlakoormuse alanemine
tulenes suhteliselt kiirest majanduskasvust ja
sellega vorreldes aeglasemast vola kasvust. Vola
ja SKP suhtarv langes kolmanda kvartali 16pus
121%ni, mis on viimase viie aasta madalaim tase
(vt joonis 49). Eesti Panga detsembriprognoosi
kohaselt jatkub véla ja SKP suhtarvu alanemine
ka jargmise pooleteise aasta jooksul.

Reaalsektori vola aastakasvu tempo kiire-
nes 2017. aasta kolmanda kvartali I6puks
2,8%ni. Senini on reaalsektori vola kasvu veda-
nud peamiselt majapidamised, kelle vdla kasv
ulatus 2017. aasta kolmandas kvartalis pea
7%ni (vt joonis 50). Majapidamiste vdlga on
suurendanud aktiivne eluasemelaenude vot-
mine. Eluasemelaenude portfelli aastakasv ol
2018. aasta alguses ligi 7%. Ettevotete vola tase
ei ole aga viimasel kahel aastal palju muutunud
ning vola aastakasv ulatus 2017. aasta kolman-
das kvartalis 1%ni. Eesti Panga prognoosi koha-
selt reaalsektori vbla kasv jargmise kahe aasta
jooksul kiireneb, ent ei Uleta pUsivalt nominaalse
SKP lahiaastateks prognoositud kasvu.

Ettevotete volakohustuste struktuuris jat-
kus ka 2017. aastal védlismaiste volakohus-
tuste vdahenemine. Valismaiste volakohustuste
vahenemist on mdojutanud sektoriti erinev inves-
teerimisvajadus ja ettevotete eelistused rahasta-
misallikate suhtes. 2017. aasta kolmanda kvartali
véalismaiste volakohustuste suurenemine tulenes

Joonis 48. Vola ja SKP suhtarvu Iohe
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 49. Reaalsektori volakoormus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 50. Reaalsektori koguvdla ja
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.
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sellest, et slgisel suunas Uks pank osa laenudest
valismaise emapanga portfelli. Ettevotete aktiivne
laenamine Eestis tegutsevatest pankadest jat-
kus ka 2017. aastal ning arvestamata Uhe panga
laenuportfelli liigutamist, kasvas ettevotete lae-
nuportfell 2018. aasta jaanuaris aasta vordluses
6%.

Ettevotete laenunoudlus on pilisinud mo66-
dukas. Investeeringud on kull suurenenud, kuid
nende tase on jatkuvalt madal. Lisaks paranes
2017. aastal ettevdtete vdime rahastada oma
tegevust ja investeeringuid varasemast enam
omavahenditest, mis vdhendas Uhtlasi nende lae-
nundudlust tervikuna.

Majapidamiste laenunoudlus piisis 2017.
aastal suur. Majapidamised votsid ka 2017.
aastal aktiivselt eluasemelaenu ja eluasemeturul
jatkusid tehingud endise hooga. Nii korteritehin-
gute kui ka korterite keskmise ruutmeetrihinna
aastakasv oli 2017. aasta neljandas kvartalis 8%,
mis on Uhtlasi vimase kolme aasta keskmine tase
ning ligikaudu sama kiire kui keskmise brutopalga
kasv (vt joonis 51). Laenu kasutamise osakaal
eluaseme soetamisel siiski oluliselt ei muutunud.
Monevorra on aga suurenenud laenu kasutamise
osakaal tarbimise rahastamisel.

Laenupakkumine 2017. aastal oluliselt ei
muutunud. Pankade laenustandardid ega lae-
nutingimused 2017. aastal oluliselt ei muutunud.
Ettevotetele valjastatud uute pikaajaliste laenude
aasta keskmine intressimarginaal puUsis pea
samal tasemel kui aasta tagasi. Uute eluaseme-
laenude aasta keskmine intressimarginaal aasta
vordluses aga pisut tousis (vt joonis 52). Pankade
laenamist reaalsektorile on toetanud kodumaiste
hoiuste hoogne kasv ning vajadus taienda-
vate vahendite kaasamiseks on puUsinud vaike.
Pangandussektori laenude ja hoiuste suhtarv
2017. aastal pisut alanes. Residentide laenude ja
hoiuste suhtarv ulatus 2017. aasta 16pus 117%ni.

Kokkuvottes ei pea Eesti Pank praegu vaja-
likuks tosta vastutsiklilise kapitalipuhvri
maéra 0%st kérgemale. Hinnang lahtub pea-
miselt sellest, et reaalsektori vélakoormus ehk
vOla ja SKP suhtarv on viimasel kolmel aastal
alanenud ning Eesti Panga 2017. aasta detsemb-
riprognoosi jargi jatkub alanemine ka jargmise

Joonis 51. Korterite keskmise hinna, tehingute
arvu ja brutokuupalga aastakasv

brutokuupalk
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Allikas: maa-amet.

Joonis 52. Pankade uute laenude
intressimarginaal 6 kuu EURIBORIi* suhtes

ettevotete pikaajaline laen
eluasemelaen
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* EURIBORI negatiivne maér on arvestatud 0%ks
Allikad: Eesti Pank, Euroopa Keskpank.

pooleteise aasta jooksul. Lisaks ei ole pankade
laenustandardid ja -tingimused leebemaks muu-
tunud ning pankade finantsvéimendus pole
suurenenud.

Samas piisib kiire palgakasvu ja parane-
nud kindlustunde tottu risk, et majapida-
miste hoogne laenuvotmine voib kinnis-
varahindade tousu kiirenedes laenukoor-
must kasvatada prognoositust kiiremini ja
suurendada sellega seotud tsiiklilisi riske.
Seeparast jalgib Eesti Pank riskide voimalikule
kuhjumisele viitavaid faktoreid ja voib vajadusel
kehtestada vastutsuklilise kapitalipuhvri maara
0%st kdrgemal tasemel.



EESTIS SUSTEEMSELT
OLULISTE KREDIIDIASUTUSTE
KINDLAKSMAARAMINE JA
PUHVRINOUDED

Siisteemselt olulise krediidiasutuse puhver
kehtestatakse pankadele, mille torgeteta
toimimine on tdhtis kogu finantssiisteemi
ja reaalmajanduse jaoks. Selle lisapuhvri abil
suurendatakse finantsslsteemi  toimekindlust
ja vahendatakse sUsteemselt oluliste krediidi-
asutuste ehk O-Slide (ingl other systemically
important institutions) vdimalike finantsproblee-
midega kaasnevaid kulusid majandusele. Eesti
Pank hindab krediidiasutuste slsteemset oluli-
sust igal aastal. Hindamistulemuste pdhjal aja-
kohastatakse sUsteemselt oluliste krediidiasu-
tuste loetelu ja muudetakse vajadusel lisapuhvri
noudeid.

Eesti siisteemselt olulised krediidiasu-
tused maadratakse kindlaks Euroopa
Pangandusjarelevalve (EBA) suunistega®
kehtestatud metoodika alusel, mida on
kohandatud siinse finantssiisteemi eripéara-
dega. Metoodika kohandamine on vajalik selleks,
et votta arvesse Eesti pangandussektori suurest
valispankade osakaalust tingitud rahastamise
struktuuri erisusi. Eestis tegutsevate pankade
rahastamismudel on senini pohinenud valdavalt
hoiustel ja emapankadelt kaasatud vahenditel.

Turupodhisele rahastusele on suuremad pangad
paasenud ligi valdavalt emaettevotete kaudu,
mistdttu on siinse pangandussektori emitee-
ritud volakirjade maht olnud vaga vaike. Kuigi
2017. aastal vdlakirju emiteerinud pankade ring
laienes ja sellest tulenevalt pangandussektori
volakirjade maht Ule kahe korra suurenes, on see
sellegipoolest vaid 119 miljonit eurot ehk 0,5%
pangandussektori varadest. Kas vOi vahesel
maaral volakirju emiteerinud pankade ststeemne
olulisus oleks EBA kohustuslike nditajate pohjal
maaratuna Ulehinnatud. Seega on O-Slide kind-
laksmaaramisel modistlik kasutada kohandatud
metoodikat, kus sisulist tulemust moonutav kom-
ponent on punktisummast vélja jaetud.

2017. aasta Iopu andmete pohjal on Eestis
siisteemselt olulisteks krediidiasutusteks
Swedbank AS, AS SEB Pank, AS Luminor
Bank ja AS LHV Pank. Nende nelja panga
puhul Uletab kohandatud metoodika alusel leitud
slisteemse olulisuse punktisumma seatud kin-
nist (350 baaspunkti®) (vt tabel 5). ASi Luminor
Bank lisandumine slsteemselt oluliste kredii-
diasutuste hulka peegeldab Eesti pangandus-
turul 2017. aasta neljandas kvartalis toimunud
struktuurimuutusi, kui GUhendati ASi DNB Bank ja
Nordea Bank AB Eesti filiaali tegevus. Kdik Eestis
ststeemselt oluliseks maaratud krediidiasutused
peavad hoidma téiendavat kapitalipuhvrit, mille

Tabel 5. Eestis tegutsevate pankade keskmine siisteemse olulisuse

punktisumma (baaspunktides)

Punktid kokku Kriteeriumid
Tahtsus (sh Keerukus Omavaheline seotus
Pank Auto- Kohanda- asendatavus s
" *x Suurus " - / piirililene
maatne tud / finantssiis- tegevus | Automaatne* | Kohandatud**
teemi taristu) 9
Swedbank AS 2900 3013 3919 4388 2297 998 1450
AS SEB Pank 2042 2208 2388 2411 2044 1326 1989
Luminor Bank AS 1934 1639 1404 1378 1842 3114 1933
AS LHV Pank 859 718 691 625 631 1490 925
Bigbank AS 312 283 179 157 733 181 62
Versobank AS 211 216 115 73 191 465 487
Tallinna Aripanga AS 130 153 90 92 149 186 278
AS Coop Pank 161 137 145 151 119 231 135
AS Inbank 86 45 49 40 40 215 50

* Automaatne punktisumma on leitud EBA suunistes esitatud kohustuslike naitajate pohjal.
** Kohandatud punktisumma arvestab Eesti pangandussektori rahastamise eripéra ning ei vota punktisumma arvutamisel arvesse
tasumata volainstrumentide mahtu.

37 6. detsembril 2014 valja antud EBA suunised kapitalinduete direktiivi 2013/36/EL artikli 131 16ike 3 kohaldamistingimuste maara-

mise kriteeriumide kohta seoses muude stisteemselt oluliste ettevotjate hindamisega.

38 Lihtsustatult tdhendab 350 baaspunkti keskmiselt 3,5% suurust turuosa pangandussektori varade ja mitmesuguste tegevuste

mahtude suhtes.
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suurus on seotud nende susteemse olulisuse
punktisummaga®®. Puhver on seda suurem, mida
olulisem krediidiasutus stisteemis on.

Siisteemselt oluliste krediidiasutuste puhvri
maarades on vaja 2018. aasta labivaatuse
kohaselt teha kaks muudatust. Esiteks on
stisteemse olulisuse koondpunktisummat arves-
tades kohane kehtestada ASile Luminor Bank 2%
O-Sll puhvrimaar. Kuna Luminor Bank AS loodi
2017. aastal, ent eelmise aasta O-Sllde hindamis-
protsessis polnud seda andmete puudumise téttu
voimalik arvesse votta, peab Eesti Pank vajalikuks

kohaldada pangale O-SII puhvri ndue erakorrali-
selt alates 2018. aasta 1. juulist. Teiseks on ASi
LHV Pank susteemse olulisuse punktisumma
joudnud tasemele, mille puhul Eesti Pank peab
vajalikuks tdsta lisapuhvri ndue seniselt 0,5%
tasemelt 1%ni. ASi LHV Pank ststeemse olulisuse
punktisumma suurenemist on mdjutanud panga
uued &risuunad, mis on seotud rahvusvaheliste
makseasutuste teenindamisega. Samas on panga
téhtsus suurenenud ka kohaliku reaalsektori tee-
nindamisel, mis pohjendab puhvrimdara tostmise
vajadust. Kavakohaselt joustub ASile LHV Pank
1% puhvrimaar alates 1. jaanuarist 2019.

39 Eesti Pank kohaldab sUsteemse olulisuse hindamise miinimumkinnist (350 baaspunkti) Uletavate krediidiasutuste suhtes Uldjuhul
vahemalt 0,5% puhvrimaéra. Maksimaalset ehk 2% méaara kohaldatakse selliste krediidiasutuste suhtes, kelle punktisumma on véhe-
malt 1200 baaspunkti. Kui sisteemse olulisuse hindamise punktisumma jaab 350 ja 1200 baaspunkti vahele, leitakse vordlusmaar

lineaarselt, imardades tulemuse 0,5 protsendipunkti astmele. Vt tdpsemalt valjaandest ,Ststeemse riski puhver ja muu slsteemselt

olulise krediidiasutuse puhver*, aprill 2016.



MOISTESELGITUSI

Eluasemelaenude néuded (ingl housing loan requirements)

Eesti Panga kehtestatud nduded, mida pangad peavad eluasemelaene andes jargima, et suuren-
dada laenusaajate ja -andjate vastupanuvdimet majanduse ebasoodsa arengu korral ning valtida liiga
kiiret laenukasvu, mis voib péhjustada pankadele laenukahjumeid. Piirmaarad on kehtestatud kolmele
naitajale:

laenumaksete ja sissetuleku suhtarv (ingl debt service-to-income ratio, DSTI) — kuni 50%;
laenusumma ja tagatise suhtarv (ingl /loan-to-value ratio, LTV) — kuni 85% (Kredexi kdenduse puhul
kuni 90%);

maksimaalne laenutdhtaeg (ingl maximum loan maturity) — 30 aastat.

Nouete taitmisel on lubatud ka méningane paindlikkus: 15% kvartali laenumahust vdib pank anda
suhtarvude piirméaéarasid Uletavatel tingimustel.

Esimese taseme pohiomavahendid (ingl Common Equity Tier 1, CETH)

Sissemakstud aktsiakapital ja varasemate aastate jaotamata kasum. Esimese taseme pdhiomava-
hendite ndue, mille jargi panga CET1 kapitali suhe riskiga kaalutud varadesse peab olema vahemalt
4,5%, kehtestati 2014. aastal ELi kapitalindbuete maarusega. Liikkmesriigid saavad CET1 miinimumnodu-
dele lisaks kehtestada puhvrindudeid makrofinantsjarelevalve eesméargil, mida tuleb samuti taita CET1
kapitaliga.

Finantsstabiilsus (ingl financial stability)

Finantsvahenduse sujuv toimimine nii tavaolukorras kui ka ootamatute ebasoodsate olude korral.
Finantsstabiilsust mdjutab naiteks Uldine majanduskeskkond, pangandussektori struktuur, pankade
likviidsus ja kapitaliseeritus, laenuportfelli kvaliteet, kinnisvaraturu olukord, pangandusvaliste finants-
vahendajate (nt investeerimis- ja pensionifondid) tegevus ning makse- ja arveldusslsteemide toimi-
mine.

Kasutatav tulu (ingl disposable income)
Majapidamistele kasutamiseks katte jaav osa tulust, st kogutulu ning makstud riigi- ja omavalitsus-
maksude summa vahe.

Kindlustunde indikaator (ingl confidence indicator)
Statistikanaitaja, mis peegeldab majandusagentide (nt tarbijate voi ettevotete) hinnangut oma hetke-
olukorrale ja tulevikuootusi.

Laenustandardid (ingl /lending standards)
Pangasisesed juhendid voi kriteeriumid, mis kajastavad panga Uldist laenupoliitikat.

Laenutingimused (ingl loan terms)
Laenutingimused on tingimused, millega pank on ndus laenusaajale laenu andma, st panga ja laenu-
saaja vahel séImitud konkreetse laenulepingu tingimused.

Likviidsuskattekordaja (ingl liquidity coverage ratio, LCR)

Suhtarv, mis naitab panga likviidsete varade suhet raha netovéljavoogu. Noutakse, et pangal oleks
|Uhiajaliste kohustuste taitmiseks likviidset vara, mis vastaks netorahavoole 30 paevase stressiperioodi
valtel.

Makrofinantsjarelevalve (ingl macroprudential policy)

Susteemsete riskide maaratlemine ja hindamine ning meetmete vétmine eesmargiga aidata kindlus-
tada kogu finantssUsteemi stabiilsus. Eestis kohaldatakse krediidiasutuste suhtes kapitalipuhvrindu-
deid ja eluasemelaenude ndudeid.
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Nasdaq CSD

Balti riikide Uhine vaartpaberite keskdepositoorium, mis moodustati Eesti, Lati ja Leedu depositoo-
riumide Uhinemisel 2017. aastal. Nasdag CSD haldab kolme vaartpaberiarveldusslisteemi. Igas Balti
riigis tegutseb oma ststeem, mille suhtes kohaldatakse vastavalt Eesti, Lati voi Leedu digust.

Omavahendite miinimumnoue (ingl minimum capital requirement)

Pankade suhtes kehtiv kapitalindbue, mis aitab tagada iga Uksiku panga finantstugevuse. Praegu
kehtib ELis kdigi pankade suhtes ndue, et panga omavahendite suhe riskiga kaalutud varadesse peab
olema vahemalt 8%.

Pandikiri (ingl covered bond)
Krediidiasutuse emiteeritud vdlakiri, mis on tagatud tavaliselt krediidiasutuse nduetega kinnisvara-
laenu saajate vastu.

Panga kapitaliseeritus (ingl bank capitalisation)

Panga omavahendite maht panga varade suhtes. Kapitaliseerituse tagamiseks on ELi panka-
dele kehtestatud Uhtsed nduded omavahendite suhtarvude (nt esimese taseme pdhiomavahendite
ndue, omavahendite miinimumndue) kohta. Neile miinimumnd&uetele lisandub kapitali sailitamise
puhver. Lisaks vdivad liikmesriigid nduda makrofinantsjarelevalve raames taiendate kapitalipuhvrite
(nt vastutsikliline kapitalipuhver, stisteemselt olulise krediidiasutuse puhver, slisteemse riski puhver)
hoidmist. Lisaks regulatiivsetele ja jarelevalveasutuste seatud kapitalinduetele vaib pank hoida vaba-
tahtlikke kapitalipuhvreid.

Riskiga kaalutud varad (ingl risk-weighted assets)
Varad, mis pank on investeerinud voi vélja laenanud ning mille suhtes on pank arvestanud kahjumi
saamise riskiga.

Siusteemne risk (ingl systemic risk)
Risk, et finantsststeemis voib tekkida haire, millel vdivad olla tdsised tagajarjed finantsststeemi kui
terviku toimimisele ja reaalmajandusele.

Siusteemselt oluline krediidiasutus (ingl systemically important financial institution)
Krediidiasutus, kelle finantsseisundi halvenemine vdib ohtu seada kogu finantssusteemi stabiilsuse.
Mdju ulatuse jargi jagunevad susteemselt olulised krediidiasutused globaalseteks ststeemselt olulis-
teks krediidiasutusteks (Iuh G-Sll) ja muudeks (s.0 kodumaise finantsslisteemi suhtes) slsteemselt
olulisteks krediidiasutusteks (IUh O-SlI). Susteemselt olulistele krediidiasutustele on kehtestatud taien-
dava kapitalipuhvri ndue. Eestis tegutsevate krediidiasutuste olulisust siinses finantsststeemis hindab
Eesti Pank igal aastal ja maarab kindlaks tdiendava kapitalipuhvri suuruse.

Siusteemse riski puhver (ingl systemic risk buffer)

Kapitalipuhvri nbue, mida liikmesriigid vdivad rakendada, et suurendada krediidiasutuste vastupanu-
vOimet pikaajaliste slisteemsete riskide suhtes, mis ei soltu otseselt krediiditstklist. Stisteemse riski
puhvri ndue aitab kindlustada kapitalivaru, et pank suudaks majandust vai finantsstisteemi ootamatult
tabavate negatiivsete sindmuste téttu tekkivate finantsraskustega paremini toime tulla.

TARGET2, TARGET2-Eesti

TARGET2 on Uleeuroopaline reaalaegne arveldussiisteem. TARGET2 sUsteemi omanik ja haldur on
eurosUsteem. Juriidiliselt koosneb TARGET2 osasUsteemidest, mida haldavad riikide keskpangad.
TARGET2-le edastatud maksed arveldatakse kohe slisteemi saabudes Uhekaupa keskpangarahast
ehk keskpangas avatud kontodel. Eesti Pank haldab osaslisteemi TARGET2-Eesti.



TARGET2-Securities (T2S)

EurosUsteemi véaartpaberiarvelduste Uhisplatvorm. T2S on modeldud depositooriumitele, et need
saaksid osutada klientidele makse vastu vaartpaberillekandeid (ingl delivery versus payment, DVP)
keskpangarahas ehk keskpangas avatud kontodel. T2Siga on litunud ka Nasdag CSD.

Turupohine rahastamine (ingl market-based financing)
Rahastamine finantsturul kaubeldavate volakirjade emiteerimise teel; selline rahastamisviis on naiteks
Pbdhjamaade pankade puhul vaga levinud.

Vastutsiikliline kapitalipuhver (ingl countercyclical capital buffer)

Vastutsuklilise kapitalipuhvri kehtestamisega ndutakse pankadelt kiire laenukasvu perioodil lisakapi-
tali; finantstsukli languse korral puhvrinbuet vdhendatakse. Finantstsiukli kasvu ajal kogutud kapitali
lisapuhvri abil saavad pangad katta stressiperioodil tekkida vdivaid kahjumeid ja jatkata reaalmajan-
dusse laenude andmist.

Viivislaen (ingl non-performing loan)

Laen, millelt laenuvdtja ei tasu digeaegselt laenu- voi intressimakseid; Euroopa Pangandusjarelevalve
(ingl European Banking Authority, EBA) Uldise maaratluse kohaselt liigitatakse laen viivislaenuks, kui
laenusaaja lepingujargsed tagasimaksed hilinevad rohkem kui 90 péeva voi kui on méarke, et laenu-
saaja jatab laenu finantsraskuste tottu tdendoliselt tagasi maksmata.

Volakoormus (ingl indebtedness)
Volakohustuste mahu néitaja, mida méddetakse volakohustuste (laenude, liisingute ja volakirjade)
suhtena SKPsse.
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