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HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE JA
MAKROFINANTSJARELEVALVE MEETMED

Eesti pangandusturul on viimastel aastatel aset
leidnud suured muutused: DNB Panga ja Nordea
Banki filiaali Uhinemine Luminoriks, Danske
Banki strateegia muutus, Coop Panga teke ja
Versobanki sulgemine. Pangandussektor muu-
tub nii rahvusvaheliste finantsturgude arenguga
seotud riskide kui ka maineriskide suhtes haa-
vatavamaks, samas loovad muutused uusi aren-
guvdimalusi. Lahiaastatel toob see endaga toe-
naoliselt kaasa muutusi pankade rahastamises ja
likviidsusjuhtimises. P&hjamaade pangagruppi-
dest emapankade roll rahastamises ja tugi likviid-
susjuhtimises vaheneb. Pankade rahastamisalli-
kad muutuvad tdendoliselt mitmekesisemaks ja
volakirjade osa voib suureneda, mis suurendab
pankade avatust turutingimuste muutustele.

Eesti pangandussektori vastupanuvdime ris-
kide suhtes on hea. Pangandussektori kapitali-
seeritus on korge ja likviidsusvaru suur. Pangad
rahastavad ennast peamiselt kohalike ettevotete
ja majapidamiste hoiustega. Viimastel aasta-
tel on mitteresidentide hoiuste osakaal hoiuste
kogumahus joudsalt vahenenud, 21%lt 2012.
aastal 7%le 2018. aasta septembris. Pankade
viivislaenude hulk on vaga vaike ja kasumlikkus
hea, mis vGimaldab neil kapitali suurendada ning
pakkuda jatkuvalt rahastust Eesti ettevotetele ja
majapidamistele.

Eesti majanduse ja panganduse stabiilsuse jaoks
on endiselt tahtsal kohal P6hjamaade ja nende
suurte pangandusgruppidega seotud riskid.
Pdhjamaad muudab haavatavaks majapidamiste
korge volakoormus ja pankade suur turupdhine
rahastamine, mis teeb nad turutingimuste muu-
tuste suhtes tundlikuks. Pdhjamaadest tulene-
vad riskid ei ole vdhenenud, kuna majapidamiste
volakoormus endiselt suureneb. Ka hiljuti esile
kerkinud rahapesusuudistused voivad pankade
rahastamistingimusi maojutada, kuigi seni pole
neil mdju olnud. Suurte pangagruppide finants-
seis on samas hea ning Rootsi finantsjarelevalve
on otsustanud nduda pankadelt taiendava kapi-
tali hoidmist.

Eesti majanduse kiire kasvu taustal pusis siin-
sete ettevdtete ja majapidamiste maksevoime
2018. aasta esimesel poolel hea. Suure néudluse
ja ka hinnakasvu mojul ettevdtete muugitulu ja

kasum kasvasid. Ettevotete kasumlikkus on aga
keskmiselt killaltki vaike. Palgakasv jaab prog-
nooside kohaselt kdllaltki kiireks, mis Uhelt poolt
kull toetab majapidamiste laenumaksevdimet,
ent teiselt poolt avaldab survet ettevotete kasu-
mitele. Véliskeskkonna riskid on aga suurenenud
ning majanduse ja muudgitulu kasvu aeglustu-
des on ettevotetel raskem kasvavate palgakulu-
dega toime tulla ja seetdttu voib halveneda ka
laenumaksevdime.

Hinnanguliselt on Eesti majandus juba mdnda
aega oma pikaajalist kasvuvdimet Uletanud.
Isedranis kiiresti kasvab ehitus- ja kinnisvarasek-
tor, mille panus majanduskasvu on kasvanud.
Suurenenud tellimuste juures on ettevotjatel ras-
kusi tddtajate leidmisega, mis vdib palgakasvu
selles sektoris veelgi kiirendada ja tdsta palga-
survet ka teistes sektorites. Majanduskasvu aeg-
lustudes kannataks nii ehitusettevotete kui ka
nende tddtajate laenumaksevdime ning selle sek-
tori ndudluse vahenemise kaudu kanduks moju
ka Ulejgdnud majandusse.

Sissetulekute jatkuvalt kiire kasvu, tugeva kind-
lustunde ja madalate intressimaarade mojul
on majapidamiste laenundudlus puUsinud kul-
laltki suur ja volakohustused kasvanud tem-
pokalt. Samas on uusi pangalaene ja liisinguid
lisandunud 2018. aastal aeglustuvas tempos.
Majapidamiste hoiused kasvasid endiselt Kiire-
mini kui volakohustused ja finantspuhvrid suure-
nesid. Laenundudlust toetavad tegurid aga jaa-
vad lahiajal plUsima. Palgakasv pusib lahiaastatel
suhteliselt kiire ja ka laenuintressimaarad jadvad
finantsturgude hinnangute kohaselt lahiaastatel
madalaks nagu seni. Seetdttu pusib oht, et maja-
pidamised hindavad oma laenumaksevdimet Ule.

Eluasemeturu tehingute arv 2018. aasta esimesel
poolel jai eelmise aastaga sarnaseks ja korterite-
hingute keskmine hind kasvas viimaste aastatega
sarnases tempos ega edestanud sissetulekute
kasvu. Viimastel aastatel on néudlus uute korte-
rite jarele olnud suur ja neid on Uha rohkem turule
toodud. See on aidanud hoida hinnakasvu mo6-
dukana, kuid samas voivad kinnisvaraarendajad
noudlust Ule hinnata ja investeerida Ulemaara.
Seda ohtu peaks vahendama t66jdupuudus ehi-
tuses, mis hakkab pakkumist edaspidi piirama.



2018. aasta esimesel poolel on ehituslubasid
eluasemete ehituseks valja antud varasemast
vahem, mis voib olla margiks, et ettevaates voib
pakkumine vadheneda. Lisaks jai 2018. aasta kol-
mandas kvartalis korteritega tehtud tehinguid
aastatagusega vorreldes vahemaks ja ka kesk-
mise hinna kasv aeglustus. See vdib viidata ndud-
luse mdningasele kahanemisele eluasemeturul.

Ka arikinnisvaraturule on viimastel aastatel lisan-
dunud Usna markimisvaarselt uut blroo- ja kau-
banduspinda. Kiire majanduskasvu juures on
noudlus uute pindade jarele olnud suur, rendi-
hinnad on jaadnud stabiilseks ja buroohoonete
taituvus on olnud hea. Samas hakkab majandus-
kasv vastavalt Eesti Panga juuniprognoosiile aeg-
lustuma, aeglustades ka ndudluse kasvu. Eestis
tegutsevate pankade portfellides on ehitus- ja
kinnisvaraettevétete laenudel Usna suur roll, siis
vOiksid probleemid selles sektoris mojutada tisna
suurt osa pankade portfellist. Samas ei ole pan-
gad kinnisvaraettevdtete laenu osakaalu portfellis
suurendanud.

Riskihinnang

Kokkuvottes on finantssektori toimimist
ohustavad riskid Eesti Panga hinnangul
2018. aasta siigisel vaikesed, ehkki valis-
keskkonnast lahtuvad ning ehitus- ja kin-
nisvarasektori kiire kasvuga seotud riskid
on varasemaga vorreldes suurenenud. Riske
vahendavad ettevdtete ja majapidamiste para-
nenud finantsseis ning pangandussektori suur

likviidsusvaru ja omakapitali kérge tase. Kolm
peamist riski, mis ohustavad finantsstabiilsust
keskmisel tasemel, on jargmised:

Risk 1

Kui finantsturgudel hinnatakse P6hjamaade
majanduse vo6i pangagruppide riske seni-
sest korgemaks, suureneb Eestis tegutse-
vate pankade likviidsusrisk ja majanduse
rahastamise risk. Péhjamaade majandus-
aktiivsuse vahenemine moéjutaks negatiiv-
selt Eesti eksportivate ettevotete tulusid ja
laenumaksevoimet.

Risk 2

Suure noudluse tottu kinnisvaraturul koon-
dub té66joud, investeeringud ja rahastamine
veelgi enam ehitus- ja kinnisvarasektorisse.
Majandustsiikli p66rdudes voi tellimuste
vahenedes halveneks nii ehitus- ja kinnisva-
raettevotete laenumaksevoime kui ka pan-
kade laenukvaliteet.

Risk 3

Jatkuva kiire palgakasvu ja tugeva kindlus-
tunde toel voib veelgi suureneda noéudlus
eluasemeturul ja kiirendada kinnisvara-
hindade kasvu. Madalate intressimdarade
juures suurendaks see eluasemelaenude
kasvu ja muudaks pangad kinnisvarasektori
riskide suhtes haavatavamaks.

Eesti finantsstabiilsust moéjutavad peamised riskid

Kui finantsturgudel hinnatakse P6hjamaade majanduse vdi pangagruppide riske

senisest kdrgemaks, suureneb Eestis tegutsevate pankade likviidsusrisk ja majanduse
rahastamise risk. P6hjamaade majandusaktiivsuse vahenemine modjutaks negatiivselt P
Eesti eksportivate ettevdtete tulusid ja laenumaksevoimet.

Suure ndudluse téttu kinnisvaraturul koondub t66jéud, investeeringud ja rahastamine

veelgi enam ehitus- ja kinnisvarasektorisse. Majandustsukli pé6rdudes voi tellimuste
vahenedes halveneks nii ehitus- ja kinnisvaraettevotete laenumaksevdime kui ka pan-

kade laenukvaliteet.

-

Jatkuva kiire palgakasvu ja tugeva kindlustunde toel voib veelgi suureneda néudlus
eluasemeturul ja kiirendada kinnisvarahindade kasvu. Madalate intressimaéarade juures e
suurendaks see eluasemelaenude kasvu ja muudaks pangad kinnisvarasektori riskide

suhtes haavatavamaks.

Skaala: 1 = véike risk ja 6 = suur risk. Noole suund margib riski muutust vBrreldes eelmise, martsi 2018 hinnanguga.
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Makrofinantsjarelevalve meetmed

Eesti Pank kui makrofinantsjarelevalve asutus
Eestis kehtestab pankadele meetmeid riskide
vastu, mis riskihinnangu jargi vdivad finantssus-
teemi toimimist l&hiajal ohustada. Praegused
meetmed on kehtestatud ennetava eesmargiga
tugevdada pankade vastupanuvdimet finantssus-
teemi ohustavate muutuste suhtes ning piirata
riskide suurenemist. Praegu kohaldatakse Eestis
kapitalipuhvrindudeid ja eluasemelaenundudeid
(vt tabel). Ststeemse riski puhver ja slisteemselt
oluliste krediidiasutuste taiendav kapitalipuhver
aitavad tagada piisava kapitali olemasolu voimalike
laenukahjumite kandmiseks majanduskeskkonna
ootamatu halvenemise korral, muu hulgas on sus-
teemse riski puhvri kehtestamisel silmas peetud
kinnisvara ja ehitusettevotete laenude suurt osa
Eestis tegutsevate pankade laenuportfellis.

Tingituna vajadusest hinnata eluasemelaenude
tempoka kasvu taustal muutusi laenutingimus-
tes, anallusis Eesti Pank 2018. aasta sugi-
sel eluasemelaenude véljastamise tingimusi ja
otsustas jatta eluasemelaenunduded muutmata.
Eluasemelaenudenduete eesmérgiks on piirata
laenuvdtjate ja -andjate haavatavuse suurenemist
ja ohjata liga kiiret laenukasvu. Vaatamata Usna
kiirele laenukasvule ei ole eluasemelaenude val-
jastamise tingimused eriti muutunud ning kehtivad
nduded on praegust laenukeskkonda arvestades
piisavad. Pangad ei ole eluasemeturule hoogu
juurde lisanud, vaid laenutingimusi pigem karmis-
tanud ja laenamist on toetanud sissetulekute kasv.

Eesti Panga makrofinantsjarelevalve meetmed

Eesti Pank on vdimaldanud eluasemelaenu-
nduetes riikliku sihtasutuse KredExi kdendusega
laenudele erandi, mille kohaselt voib nende lae-
nusumma ja tagatise vaartuse suhtarv olla kuni
90% ehk koérgem, kui nbuetega ette nahtud 85%.
Kaenduste sihtgrupid on Usnagi laialt maératle-
tud, mistottu on k&endusega laenude osakaal
uutes eluasemelaenudes kerkinud viimastel
aastatel ligikaudu veerandini uutest eluaseme-
laenudest. Kéenduste Uha laialdasem kasuta-
mine kahandab Eesti Panga kehtivate nduete
mojusust majapidamiste laenumaksevdime riski
vahendamisel. Kui k&dendusega laenude osakaal
peaks kasvu jatkama voi kdenduste valjastamise
tingimused peaksid leevenema, voib Eesti Pank
kaaluda KredExi kdendusega eluasemelaenudele
nduetes ettenahtud erandi muutmist.

2018. aasta kolmandas kvartalis hindas Eesti
Pank ka kiire laenukasvuga seotud tsuklilisi riske
Eesti finantssektoris tervikuna ja otsustas jatta
vastutsuklilise kapitalipuhvri m&ara nulltasemele.
Kuigi 2018. aasta esimesel poolel reaalsektori
vola kasvutempo kiirenes, ei ole ettevotete ja
majapidamiste volg suhtena SKPsse suurene-
nud. Samas on vola ligi 6% kasvutempo jdudnud
majanduse pikaajalise nominaalse kasvutempo
l&ahedale. Vdla varasemast kiirema kasvu taga
on ettevdtete suurenenud laenamine valjastpoolt
kodumaiseid panku. Tagasihoidliku investee-
ringute taseme juures aga ei ole ettevotete vola
kasvu olulist kiirenemist oodata. Kui vdla kasv
peaks aga edaspidigi kiirenema, voib Eesti Pank
vastutsuklilise kapitalipuhvri maara tosta.

Instrument Maar Maara kehtivuse algus
Susteemse riski puhver 1% 1. august 2016
Muu sUsteemselt olulise krediidiasutuse puhver
Swedbank AS, AS SEB Pank 2% 1. august 2016
Luminor Bank AS 2% 1. juuli 2018
AS LHV Pank* 1% 1. jaanuar 2019
Vastutsukliline kapitalipuhver 0% 1. jaanuar 2016

Eluasemelaenunduded™*
laenusumma ja tagatise suhtarvu piirmaar
laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu piirmaar
maksimaalne laenutahtaeg

859
50%
30 aastat

1. marts 2015

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

** Piirmaarasid Uletavate laenude maht véib moodustada kuni 15% kvartali jooksul valja antud eluasemelaenude mahust.

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



FINANTSSTABIILSUST MOJUTAVAD

ARENGUSUUNAD JA RISKID

ETTEVOTTED JA MAJAPIDAMISED

Euroala majanduses jatkub kiire kasv, kuid
edasist kasvuvidljavaadet ohustavad mit-
mesugused riskid. Majanduse kvartalikasv oli
2018. aasta esimeses pooles stabiilselt 0,4%
ehk natuke aeglasem kui moddunud aastal.
Aastakasv aeglustus teises kvartalis seetottu
2,2%ni. Viimaste kuude aktiivsusindeksite pdhjal
vOib eeldada samas tempos kvartalikasvu ka kol-
mandas kvartalis. Vahenev t66puudus ja tasapisi
kiirenenud palgakasv pole hinnataset méargatavalt
kergitanud ja seet6ttu pusib Euroopa Keskpanga
rahapoliitika leebe. Euroala edasist majandus-
kasvu vbivad ohustada pinged rahvusvahelises
kaubanduses, ebamaarasus Uhendkuningriigi
EList valjaastumise ja Itaalia uue valitsuse Umber
ning mitme euroala riigi avaliku ja erasektori endi-
selt suur volakoormus.

Eesti peamiste kaubanduspartnerite majan-
dusel ldheb hésti. Noudlus Eesti ettevotete
toodete ja teenuste jarele on seetottu suur.
Eespool mainitud riskid véivad seda aga
ettevaates vdhendada. Pd&hjanaabrite majan-
duse olukord on jatkuvalt hea ja teises kvartalis
moodeti nii Rootsi kui ka Soome SKP aastakas-
vuks ligi 3%. Mdlema riigi majandus kasvab nii
tugeva sisendudluse kui ka ekspordi toel. Lati
majanduse aastakasv kiirenes teises kvarta-
lis 5,3%ni ning Leedu majandus kasvas 3,8%.
Venemaa majanduskasv on kull tagasihoidlik,
aga tasapisi kiirenenud.

Eesti majanduses piisis hea seis ja ettevo-
tete miilgitulud kasvasid. Majandus kasvas
teises kvartalis 2017. aasta teise kvartaliga vor-
reldes 3,7%. LUhiajalise statistika pdhjal jatkus
kasv enam-vdhem samas tempos ka kolmandas
kvartalis. Kasvu soosivad endiselt leebe raha- ja
eelarvepoliitika, Euroopa Liidu struktuurifondide
aktiivne kasutamine ja tugev valiskeskkond.
Suure ndudluse ja kiire hinnakasvu toel suure-
nes ettevdte muugitulu. Kuigi andmed ettevotete
kasumi kohta on ménevdrra vastukaivad, suure-
nes moningal méaéral tdendoliselt ka kasum (vt
joonis 1).

Toendoliselt liletab majanduskasv juba
monda aega Eesti majanduse pikaajalist kas-
vuvoimet. See suurendab lilekuumenemise
ja sellele jargneva languse ohtu, eriti ehitus-
sektoris. Ettevotjatel on raske leida t6dtajaid,

Joonis 1. Ettevotete miligitulu,

palgakulu ja kasumi aastakasv

mudgitulu
palgakulu
kasum (tegevuse Ulejadk ja segatulu)

\ A

*: }\\/\—\/f\/y\(

AN [~
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 2. Ehitusmaht ja ehitusettevétete

téoéjoupuudus

I rajatised (vasak telg)
N hooned (vasak telg)

ehitusettevotete osakaal, kelle arvates téé{'éupuudus
on enim aritegevust takistav tegur (parem telg)
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Allikas: statistikaamet.

t66puudus on vaike ja rakenduseta seadmeid on
vahem kui tavaliselt. Nii era- kui ka riigisektori tel-
limuste najal on ehitusmahud alates 2016. aastast
kiiresti kasvanud (vt joonis 2). Ehitusettevotete
terav t66jdupuudus voib palgakasvu selles sekto-
ris veelgi kiirendada, mis suurendaks palgasurvet
ka teistes sektorites. Kui tsikkel pd6rdub, lan-
geks nii ehitusettevotete kui ka nende tddtajate
laenumaksevdime. Lisaks vahendaksid ehitus-
sektori probleemid néudlust teiste sektorite too-
dete ja teenuste jarele, mistottu negatiivne moju
kanduks ka teistesse sektoritesse.

Ehkki kasumid on viimasel paaril aastal kasva-
nud, on ettevotete kasumlikkus viimase aasta-
kiimne keskmisest markimisvaarselt vaiksem
(vt joonis 3). Uhelt poolt on ettevétted tdestanud,
et saavad ka praeguse varasemast vaiksema
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kasumlikkuse juures hakkama voetud kohustuste
tasumisega. Teisalt tdéhendab vaiksem kasumlik-
kus, et kui majanduse ja mutgitulu praegune kiire
kasv aeglustub, on ettevdtetel vahe voimalusi tulla
kasumi arvelt toime palgakasvu survega. Pealegi
vahendab kasumlikkuse madal tase ettevotete
motivatsiooni ja vdimalusi investeerida, mis voib
parssida nende konkurentsivbimet ja pikaajalist
majanduskasvu. See omakorda halvendaks tasa-
pisi ettevotete laenumaksevoimet.

Ettevotete volg hakkas 2018. aasta esime-
ses pooles kasvama. Teise kvartali [dpuks ula-
tus aastakasv 5%ni. Kasv tulenes osaliselt ener-
giasektori suurenenud laenamisest valismaalt.
Ehitus- ja kinnisvaraettevotete vdlakohustuste
maht on kasvanud juba paar aastat keskmiselt
ligi 6-7% aastas ja nii ka 2018. aasta esimeses
pooles. Ettevotlussektoris tervikuna ei saa Kii-
ret volakohustuste kasvu siiski tdheldada, sest
investeeringuid tehakse vahe (vt joonis 4).

Ettevotete volakoormus ja finantsvoimen-
dus on viimase kiimne aastaga vorreldes
siiski vaike ja likviidsus suur (vt joonis 5).
Suuresti tuleneb see ettevotete vaiksematest
investeeringutest. Ettevotete maksevdimet ja
likviidsete varade kasvu toetavad lisaks ka vaga
madalad baasintressimaarad, mistottu kulub
ettevotetel intressimakseteks markimisvaarselt
vahem raha.

Ettevotete  maksekditumine on hea.
Maksehairetega (maksetédhtaega Uletavad volg-
nevused tarnijatele) ja maksuvdlgadega ettevd-
tete osakaal oli 2018. aasta esimeses pooles vii-
masele viiele aastale omaselt vaga vaike. Samuti
on vaike pankrottide ja ettevotete likvideerimiste
arv. Ettevotete viivislaenude osakaal kogu port-
fellis on alanenud alla 1%.

Peamine ettevotlussektorist ldhtuv risk
Eesti finantsstabiilsusele on jatkuvalt kiire
tsiikliline kasv, eelkoige ehitus- ja kinnisva-
rasektoris. Vaga paljude kinnisvaraarenduste
koondumine lIlhikesse ajavahemikku on suu-
rendanud ehitussektori mutgitulu, aga tekita-
nud ka terava t66joupuuduse. Suur palgasurve
ohustab ettevotete niigi vaikest kasumlikkust
nii ehitussektoris kui ka teistel tegevusaladel.
Lisaks on oht, et kui tsikkel p66rdub, voib hal-
veneda nii ehitusettevdtete kui ka nende to6tajate
laenumaksevdime.

Joonis 3. Ettevotete kasumlikkus

kasumi ja mudgitulu suhe (vasak telg)
kasumi ja omakapitali suhe (parem telg)
kasumi ja lisandvaéartuse suhe (parem telg)
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 4. Ettevotete volg

muu volg (vasak telg)
m valismaalt laenamine (vasak telg)
I |aenud ja liisingud Eestis tegutsevatest
pankadest (vasak telg)
vola aastakasv (parem telg)
20 40%

2006 2009 2012 2015
Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 5. Ettevotete volakoormus,

finantsvoimendus ja likviidsus

vola ja SKP suhe (vasak telg)

vola ja omakapitali suhe (vasak telg)
likviidsete varade ja lthiajaliste volakohustuste
suhe (parem telg)
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.



Majapidamiste sissetulekute kasv pisis
2018. aasta esimesel poolel kiire. Keskmise
brutokuupalga aastakasv oli teises kvartalis 6,4%
(vt joonis 6). Eesti Panga juuniprognoosi kohaselt
jaab palgakasv lahiaastatel 6% lahedale. T66turu
olukord oli t66tajate jaoks vaga soodne ja t68-
tuse maar viimase 10 aasta madalaim (teises
kvartalis 5,1%). Tarbijate kindlustunne pusis suur.
Majapidamiste ootus, et tdopuudus vdib jargmise
12 kuu jooksul suureneda, on viimaste aastate
madalaimal tasemel.

Majapidamiste volakohustused kasvasid
kiiresti, 2018. aasta teises kvartalis aasta-
tagusega vorreldes ligi 7%. Pangalaenude ja
lisingute jaagi aastakasv oli augusti I6pu seisuga
7,2%. Majapidamiste vodlakohustustest suurima
osa moodustavad eluasemelaenud, mille ja&gi
aastakasv oli augustis 6,8%. Uusi eluasemelaene
anti 2018. aasta esimese kaheksa kuu jook-
sul ligi 8% suuremas summas kui aasta tagasi.
Eluasemelaenude valjastamise kasv on viimastel
kuudel aeglustunud (vt joonis 7). Kiiresti kas-
vavad majapidamiste tarbimislaenud, eelkdige
autoliising. Augusti I6puks oli tarbimislaenude (sh
autoliisingu) jaédk kasvanud 2017. aasta augusti
I6puga vorreldes pisut Ule 9%.

Pangandusvilise finantssektori poolt maja-
pidamistele antud laenude maht kasvas
2018. aasta teises kvartalis aasta vordluses
ligi 4%. Pangandusvélised finantsvahendajad
olid teise kvartali 16puks majapidamistele laenu
andnud ligi 345 min eurot, mis on alla 4% majapi-
damiste koikidest laenudest.

Hoolimata volakohustuste kiirest kasvust,
majapidamiste volakoormus 2018. esime-
sel poolaastal ei suurenenud. Sissetulekute ja
SKP kiire kasvu téttu pUsis majapidamiste vola
suhe kasutatavasse tulusse 71% ning vola suhe
SKPsse 39% lahedal (vt joonis 8).

Majapidamiste intressikoormus, s.o aas-
tase laenuintressikulu suhe kasutatavasse
tulusse, on veidi tousnud, kuid on endiselt
vdike. Laenuportfelli loomuliku uuenemise kai-
gus on majapidamiste intressikoormus hakanud
portfelli keskmise intressimarginaali tdusu tottu
kasvama, ulatudes teise kvartali [6puks ligi 2%ni.

Saidstud kasvavad volakohustustest endi-
selt kiiremini. 2018. aastal on majapidamiste

Joonis 6. Keskmise brutokuupalga

aastakasv ja tootuse maar

keskmise brutokuupalga aastakasv
t66tuse méar
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 7. Majapidamistele véaljastatud eluase-

melaenude ja tarbimislaenude aastakasv

—— eluasemelaenude kaibe (12 kuu libisev summa) aastakasv
—— tarbimislaenude kéibe (12 kuu libisev summa) aastakasv
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 8. Majapidamiste vola- ja

intressikoormus

volg suhtena SKPsse (vasak telg)
volg suhtena kasutatavasse tulusse (vasak telg)
intressikoormus (parem telg)

120% 6%
100% \ 5%
80% Y\ 4%
60% K—-\\ 3%

40% — 2%

20% 1%

1 1 1 1 1 1 1 1 1 109
2010 2012 2014 2016 2018

0%"

Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.
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pangahoiused kasvanud mullusega vorreldes
ligi 10%. Majapidamiste hoiuste ja sularaha suhe
volga on veidi kerkinud, ulatudes 2018. aasta teise

Joonis 9. Majapidamiste hoiused

ja volakohustused

hoiused (vasak telg)

kvartali |16puks Ule 89% (vt joonis 9). Sdastvate m v5lakohustused (vasak telg)
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R - . .. . Allikas: Eesti Pank.
Pikalt pusinud kiire palgakasvu ja mada-

late intressimadarade juures varitseb oht, et
majapidamised hindavad oma laenumakse-
voimet lile. Kuigi vimastel aastatel on majapida- Joonis 10. Korterite ja majade hinnaindeksi

aastakasv ning tehingute arv

miste saastmismaar olnud Usna korge, on nende

AR A H H H i I korteritehingute arv (vasak telg)
kogutud saastude maht vaike ja paljudel majapi majadega tahingute ary (vasak telg)

: i ——— Korterite hinnaindeksi aastakasv (parem tel
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(vt joonis 10). Uute (esmakordselt muudud) kor-
teritega tehtud tehingute arv kasvas aga vaga
kiiresti, eelmise aasta sama perioodiga vorreldes
Ule 40%. Kolmandas kvartalis oli eluasemeturu
tehingute arv aastatagusest vaiksem.
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Allikad: statistikaamet, maa-amet.

Joonis 11. Uute (esmakordselt miitidud)

korterite osakaal tehingutes pindala jargi

Korterituru hinnakasv piisis viimaste aas-
tatega sarnasel tasemel. Majade hinnaindeksi
aastakasv aeglustus teises kvartalis 4,1%ni.
Korterite hinnaindeksi aastakasv seevastu Kiire-
nes 8,7%ni, seejuures kasvasid Tallinna korterite
hinnad 9,9%. Samas mojutas seda uute korteri- 35%
tega tehtud tehingute osakaalu suurenemine (vt 30%

joonis 11). Kui uute korteritega tehtud tehingud 25% /\
vélja arvata, kasvas Ulejaanud korteritehingute 20%
keskmine ruutmeetrinind Tallinnas moédunud 15%

Eesti
Tallinn
Eesti, v.a Tallinn

45%

40%

aastaga vorreldes ligi 6%. Kolmandas kvarta- 10%
lis aeglustus korteritehingute keskmise ruut- 5o
0
meetrininna aastakasv maa-ameti andmetel ol . . . . |
|igikaudu S%I’]i. 0% 2014 2015 2016 2017 2018

Allikas: maa-amet.

1 Konjunktuur nr 206, september 2018.



Turule on tulnud jarjest enam uusi eluruume.
2018. aasta esimesel poolel lubati kasutusse
viiendiku vOrra rohkem elamispinda kui aasta
tagasi samal perioodil (vt joonis 12). Ehituslube
eluruumide uusehituseks anti aga varasemaga
vorreldes tagasihoidlikumalt: pindala jargi aasta-
tagusest ligi 14% vahem.

Noudlust ja hinnakasvu eluasemeturul on
toetanud majapidamiste sissetulekute kiire
kasv. Korteritehingute keskmine ruutmeetri-
hind suhtena keskmisesse brutokuupalka pusis
2018. aasta esimesel poolel viimaste aastate
tasemel ega Uletanud pikaajalist, aastate 2004—-
2017 keskmist (vt joonis 13).

Pankade roll eluasemetehingute ja elu-
asemete arendusprojektide rahastami-
sel ei ole suurenenud. Eluasemelaenude
kdibe suhe elamukinnisvara tehingute kogu-
vaartusesse ei ole markimisvaarselt muutu-
nud. Laenutingimused on pigem karmistunud.
Uute eluasemelaenude keskmine intressimaar
on 2018. aasta esimesel poolel pisut tdusnud,
kerkides augustis 2,6%ni. Eluasemete aren-
dusprojektide rahastamiseks anti pangalaene
2018. aasta esimesel poolel ligikaudu samas
summas kui aasta tagasi.

Kiire palgakasvu jatkudes ning mada-
late intressimaéarade juures voib Kkinnis-
vara hinnakasv kiireneda, suurendades
majapidamiste laenukoormust ja sellega
seotud riske. Hinnakasvu on aidanud hoida
moddukana eluruumide suurem pakkumine.
Samas voib tekkida Ulepakkumise oht, mida kdll
vahendab ehitussektori t66joupuudus. Kui aga
noudlus uute eluruumide jarele pusib suur, vdib
pakkumise véhenedes hoogustuda kinnisvara
hinnakasv.

Arikinnisvara turg

Hoonestatud drimaaga tehti 2018. aasta esi-
mesel poolel ligikaudu sama palju tehinguid
kui aasta tagasi (vt joonis 14). Tehingute kogu-
vaartus oli aastatagusest ligi 10% véaiksem.

Arikinnisvara turule on viimastel aasta-
tel lisandunud iisna palju uut kinnisvara.

Joonis 12. Eluruumide ehitus- ja kasutusload
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kasutusluba (uusehitus)
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 13. Korteritehingute keskmise ruutmeetri-

hinna ja keskmise brutokuupalga suhtarv
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Allikad: maa-amet, statistikaamet.

Joonis 14. Hoonestatud d@rimaaga tehtud

tehingute koguvaartus ja arv

I tehingute koguvaartus (4 kvartali libisev
keskmine, vasak telg)

—— tehingute arv (4 kvartali libisev keskmine, parem telg)
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Allikas: maa-amet.
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2011. aastast alates on spekulatiivse blroo-
kinnisvara pind? Tallinnas suurenenud ligi 40%.
Kaubanduskeskuste pind on suurenenud ligi
30%. 2018. aasta esimese kolme kvartali jook-
sul on spekulatiivse burookinnisvara pindala kas-
vanud 2017. aasta I6puga vorreldes ligi 7% (vt
joonis 15). Lahiajal on oodata veel Usna suures
mahus bUroo- ja kaubanduspinna lisandumist.®

2018. aasta esimesel poolel on ehituslube
uute arihoonete ehitamiseks antud taga-
sihoidlikumalt. Ehituslube uute blroohoonete
ehituseks anti Eestis kokku pinna jargi ligi 80%
védhem ja kaubandushoonete ehituseks ligi 75%
vahem kui 2017. aasta esimesel poolel (vt jooni-
sed 16 ja 17). Samas anti aastatagusest oluliselt
rohkem ehituslube biroohoonete laiendamiseks
ning kaubandushoonete Umberehitamiseks, mis
vOib olla méark soovist kohandada olemasolevaid
arihooneid ndudlusega.

Biliroohoonete vakantsus 2018. aasta esi-
mese kolme kvartali jooksul pisut suure-
nes, kuna lisandus esmaklassilist (korge
kvaliteedi ja suurepdrase asukohaga) kin-
nisvara. Ulrihinnad 2017. aastaga vérreldes
eriti ei muutunud. Tallinna kaubanduskeskuste
vakantsuse maar pusib madal, alla 1%, ja Gdri-
hinnad on jaanud juba paari aasta jooksul enam-
vahem samaks. Buroo- ja kaubanduskinnisvara
hinnanguline vaartus (ingl capital value) Tallinnas,
mis votab arvesse UUrihindu, vakantsust, haldus-
kulusid ja tootlusmaarasid, on viimastel aastatel
kasvanud. Vorreldes 2011. aastaga, on kérgeima
kvaliteediga ja parima asukohaga burookinnis-
vara hinnanguline vaartus ruutmeetri kohta suu-
renenud ligi 60%.*

Arikinnisvara turul pusib risk, et suureneva
hulga é&rihoonete jaoks ei jatku piisavalt
noudlust. Seni on riski leevendanud majanduse
elavnemine, mis on arihoonete ndudlust suuren-
danud. Ettevaates majanduskasv aga aeglustub
ning tden&oliselt teeb seda ka ndudlus &rikinnis-
vara turul. Pealegi reageerib arikinnisvarasektor
majandustsUklile tavaliselt tundlikumalt kui paljud
teised sektorid.

Joonis 15. Biiroo- ja kaubanduspinna hulga
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Allikad: Colliers International, Eesti Panga arvutused.

Joonis 16. Biiroohoonete ehituseks antud load

I (imberehitamine
I jaiendamine

3

250

200

1000 m?

100

50

I yusehitus
00

0
2011 2012 2013 2014 2015

Allikas

Joon

: statistikaamet.

is 17. Kaubandushoonete
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2 Buroopind, mis on arendatud ilma I6ppkasutajatega sdlmitud lepinguteta.

3 Colliers Internationali andmetel.
4 Colliers Internationali andmetel.



FINANTSKESKKOND
Rahvusvahelised finantsturud

Rahvusvahelistel finantsturgudel andis
2018. aasta esimesel poolel tooni globaalselt
tugev makromajanduslik keskkond, aga ka
poliitiline maadramatus ja probleemid monin-
gate arenevate turgudega. Maailmamajanduse
kasvu veavad Ameerika Uhendriigid. Euroalal,
Uhendkuningriigis ja Jaapanis on kasv aeglustu-
nud. Negatiivselt mojutasid finantsturge Ameerika
Uhendriikide ja Hiina kaubandusséja laienemine
ning ebamaarasus Uhendkuningriigi EList véljaas-
tumise ja Itaalia uue valitsuse Umber. Lisaks ilmne-
sid probleemid arenevate turgudega, kui ménede
viletsa véalistasakaaluga riikide valuutad sattusid
tugeva surve alla.

Suured majanduspiirkonnad ei ole rahapo-
liitikas kdinud lhte jalga. USA Foderaalreserv
tdstis rahapoliitilisi intressimaarasid 2018. aasta
martsis, juunis ja septembris. Selleks aastaks
oodatakse intressitaseme kergitamist veel Uhel
korral. Intresse tdstsid 2018. aasta esimesel poo-
lel ka Kanada ja Inglise keskpangad. Euroopa
Keskpank seevastu on teatanud kavatsusest
hoida rahapoliitilised intressimaarad senisel tase-
mel vahemalt kuni 2019. aasta suveni ning seni,
kuni see on vajalik, et tagada inflatsiooni pusiv
likumine soovitud eesmargi poole. Senised vara-
ostud |6petatakse 2018. aasta I0pus, kuid varem
soetatud ja tdhtaegunud vaartpaberitelt laekunud
vahendite reinvesteerimist jatkatakse.

Euroopa riigivolakirjade intressiméaarasid
on mojutanud Itaalia uue valitsuse moo-
dustamise ja eelarveprogrammiga seotud
pinged. ltaalia pikema tahtajaga riigivolakirjade
intressimaérad kerkisid mai 16pus jarsult. Samal
ajal kasvas huppeliselt ndudlus riskivabade
Saksamaa riigivolakirjade jarele (vt joonis 18),
mistdttu vahe ltaalia ja Saksamaa volakirjade int-
ressimadrade vahel markimisvaarselt suurenes,
kerkides korgeimale tasemele péarast euroala
volakriisi (vt joonis 19).

Suuremad aktsiaturud on liikunud 2018. aas-
ta esimese kolme kvartali jooksul eri suun-
dades. Ameerika Uhendriikide ettevétete finants-
tulemused olid 2018. aasta esimesel poolel
oodatust paremad. Seetdttu tdusid sealsed akt-
siaturu indeksid septembri I6puks uutele rekord-

Ameerika Uhendriigid
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Markus, Viimane vaatlus 16.10.2018.
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Joonis 19. Itaalia 10aastaste riigivolakirjade

intressimaarade vahe Saksamaa volakirjadega
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Markus, Viimane vaatlus 16.10.2018.
Allikas: Bloomberg.

Joonis 20. Peamised aktsiaindeksid

(01.01.2011 = 100)

S&P 500
Euro Stoxx 50
— MSCI Emerging Markets

250

225 il

200

175

150

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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tasemetele (vt joonis 20). S&P 500 indeks kerkis
2018. aasta esimese Uheksa kuuga peaaegu 9%.
Euroopa aktsiaturud aga euro tugeva vahetuskursi
ja kasvavate kaubanduspingete téttu pigem lan-
gesid. Septembris mojutas Euroopa aktsiaturge
negatiivselt ka ltaalia eelarvekdnelustega seotud
ebakindluse suurenemine. Oktoobri alguses hak-
kasid ka USA ettevotete aktsiahinnad karmistuva
rahapoliitika ning USA ja Hiina vahelise kauban-
dussodja voimaliku méju téttu langema.

Rahvusvahelistel finantsturgudel on peami-
seks riskiks vaartpaberite korge hinnatase,
mis suurendab jarsu languse voimalust.
Ootused ettevotete majandustulemuste suhtes
on praegu nii korgeks aetud, et oodatust eri-
nevate eelarve- ja rahapoliitiliste otsuste mojul
vOib kindlustunne hdlpsasti kahanema hakata.
Rahapoliitilised intressimééarad on mitmel pool
kil tdusma hakanud, kuid intressitase pusib
endiselt kullaltki madal. Finantssektoril on mada-
late intresside juures raske tulu teenida ja kasu-
mid on vaikesed. Intressitdus aga voib olla Usna
kiire ning sellega voib kaasneda vaartpaberitur-
gude suurem volatiilsus, mis veelgi suurendab
ebakindlust ja hinnamuutusi. Volakirjade riski-
preemiate tdus teeb aga suure vdlakoormusega
riikidele vola teenindamise raskemaks.

Vaartpaberiturgude volatiilsus on kiillaltki
vaike, mis suurendab véimalust, et see
vOoib jarsult tousta (vt joonis 21). Finantsturud
on tundlikud poliitiliste riskide suhtes ja need
on viimastel kuudel suurenenud. Samuti voivad
turgude volatiilsust kasvatada Foderaalreservi ja
Euroopa Keskpanga oodatust erinevad rahapolii-
tilised otsused. Esile on kerkinud probleemid ka
arenevate turgudega, mille puhul on oht, et nega-
tiivne moju voib levida teistele turgudele.

Euroopa pangandus

Euroopa pangandussektori olukord jatkas
paranemist, kuigi eelmisest kriisist jaanud
probleemid muudavad pangad endiselt ris-
kitundlikuks. Madalad intressim&arad on pan-
kade tuluteenimisvdimalusi piiranud ja kuluefek-
tiivsus on madal. Majanduskasvu tugevnedes on
kasumlikkus suurenenud, kuid on endiselt vaike.
Kasumlikkust on aidanud parandada teenustasu-
tulude suurenemine ja probleemlaenude vahene-
mine. Viimase kahe aastaga on pangad vahenda-

Joonis 21. Suuremate aktsia- ja volakirjaturgude

volatiilsusindeksid

VIX (S&P 500)
= V2X (Euro Stoxx 50)

60

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Markus. Viimane vaatlus 16.10.2018
Allikas: Bloomberg.

nud probleemlaenude mahtu ligikaudu kolmandiku
vorra, 779 miljardi euroni. See moodustas 2018.
aasta esimesesl kvartalis keskmiselt ligikaudu 3%
laenuportfellist, olles riigiti kullaltki erinev.

Pankade omakapitali tase on aastatagu-
sega vorreldes kiill pisut vidhenenud, kuid
plisib samas lsna korge. Esimese taseme
omavahendid moodustasid 14,4% riskiga kaa-
lutud varadest. Kuna pankade kasumlikkuse
paranemise taga on osaliselt ka finantsvarade
hinnatdusult teenitud realiseerimata kasum, voib
eespool mainitud riskipreemiate tdus kaasa tuua
kasumi ja omavahendite vahenemise.

Soodsas makromajanduslikus keskkonnas
on pankade laenuportfelli kasv taastunud.
2017. aasta sUgisest alates on nii ettevotte- kui
ka eluasemelaenude jaagi aastakasv olnud vahe-
malt 3%, seejuures on kiiremini kasvanud ettevo-
tete laenud. Lisaks on 2018. aasta esimesel poo-
lel mitmes riigis margata tarbimislaenude kasvu
kiirenemist. Kuigi tarbimislaenude osakaal maja-
pidamistele antud laenude mahust on kullaltki
véaike, ainult veidi Ule 10%, viitab nende kasvu
kiirenemine siiski pankade valmidusele kasumi
suurendamise nimel suuremaid riske votta.

Pohjamaade pangandus

Eestis tegutsevate suuremate pangagrup-
pide tegevuskeskkond Pohjamaades on
pliisinud soodne ja pankade tulemused
head, kuid haavatavus ei ole oluliselt vahe-
nenud. Rootsi majanduskasv on kujunenud



oodatust kiiremaks ning kuigi teise kvartali tule-
must voisid moéjutada Uhekordsed tegurid, tostis P&hjamaades (2008 = 100)
keskpank aastakasvu prognoosi 3% lahistele.

Joonis 22. Eluaseme hinnaindeksid

Soome
Inflatsiooninditaja pUsib 2% sihteesmargi lahis- Norra
Root
tel. Septembris otsustas keskpank repomaéra Tssnis‘

(-0,5%) veel mitte tosta, kuid avalikus kommuni-

katsioonis viidatakse baasintressim&érade tdst- i Z’
150

mise voimalusele talveperioodil.

125 /_/
2017. aasta Iopus langema hakanud kinnis- 100 %_IV— —
varahinnad hakkasid 2018. aasta esimeses 75
pooles tasapisi taas kasvama (vt joonis 22). 50
Vahepealse hinnalanguse Uheks vdimalikuks -
mojutajaks loetakse kasvanud ehitusmahte. O
Méningane roll hinnakasvu pidurdumises vois é % § 3 g g % g g § g

olla ka Rootsi karmistunud Iaenupoliitikal5 ning Allikad: statistikaametid, Valueguard, Real Estate Norway,
. . . Eesti Panga arvutused.
edasise hinnakasvu ootuste muutumisel.

Joonis 23. Majapidamiste eluasemelaenude

Eluasemelaenude kasv on kill pisut aeg- kasvutempo ja uute laenude intressimaar
lustunud, kuid piisib siiski kiire (vt joonis 23).
Eluasemelaenud kasvavad endiselt kiiremini kui
kasutatav tulu ning seega jatkub eraisikute vola-
koormuse suurenemine.

Rootsi eluasemelaenude aastakasv
Rootsi uute eluasemelaenude intress

9%

8%

7% \

Ettevaates oodatakse Rootsis nii kinnisva- 6%
rahindade kui ka eraisikute vélakoormuse 5%
kasvu jatkumist, kuid senisest moéoduka- %7
mas tempos. Laenude pdhiosa tagasimak- 2% \

sendue suurendab kull suure volakoormusega \

. . . X . 2% N—————————
klientide laenuteenindamise kulu, kuid madalad
. N ) .. . 1%
baasintressimaarad ning eraisikute kindlustunde °| . . . . . . . .
P ~ 0%
pusimine toetavad laenundudlust. ° 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Allikad: Euroopa Keskpank, statistikaaametid.

Rootsi keskpank juhib tdhelepanu ka pan-

gandussektorivaliste laenupakkujate aktiiv- Joonis 24. Emapangagruppide
suse kasvule. Praegu on selliste laenupakkujate
osakaal Rootsi turul veel vaike, kuid kuna pan- Swedbank
kade suhtes kehtestatud laenuvéljastamise pii- 250%_SEB
rangud ega makrojarelevalvelised kapitalinbuded
pangasektorivalistele laenudele ei rakendu, vdib 200%
nende osakaal kasvada.

laenude-hoiuste suhtarv

150%
Eestis tegutsevate Rootsi finantsgruppide

laenude-hoiuste suhtarvud on viimastel aas-
tatel alanenud (vt joonis 24). Suhtarvu alanemine
on olnud tingitud hoiuste kasvust, mis edestab
laenukasvu. Swedbanki ja SEB laenude ja hoiuste
suhtarvud olid 2018. aasta esimese poolaasta 0% A A L L . )
|6pus vastavalt 161% ja 133%. Hoiuste kiirele kas- 2013 2014 2015 2016 2017 2018

. . *Juuni 2018.
vule vaatamata on pangagrupid endiselt suure Allikas: Bloomberg.

100%

50%

5 Alates 2016. aasta juunist peavad Rootsis laenuvotjad, kelle laen Uletab 70% tagatise vaartusest, igal aastal lisaks intressidele
maksma tagasi vahemalt 2% laenu pdhiosa, ja kliendid, kelle laen ulatub tagatise vaartusest 50-70%ni, vahemalt 1%. Alates
2018. aasta martsist peavad uued laenuvdtjad, kelle laen Uletab maksueelset tulu enam kui 4,5 korda, amortiseerima oma laenu
taiendava 1 protsendi vorra.
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finantsturupdhise rahastamise t6ttu tundlikud
nii finants- kui ka kinnisvaraturu riskide suhtes.
Lisaks on Rootsi pangandussektor suhteliselt suur

Joonis 25. Pangagruppide* pandikirjade

keskmine tulumaar tahtajani

ja kontsentreeritud ning suuremad pangad hoia- égggéggé
vad oma portfellis ka kdllalt suures osas Uksteise 3,0%
vaartpabereid.® Sellest tuleneb risk, et Uhe panga 2.5%
hattasattumine vdib ohustada ka teisi panku. ) 0%‘\
N
Turupdhise rahastamise hind on piisinud 1,590
suhteliselt soodne. Lihema kui aastase téht- 1,0%
ajaga pandikirjade turuintressiméar on pusinud 0.5%
juba kolm aastat negatiivne ning pole ka viimase 0.0%
12 kuu jooksul eriti muutunud (vt joonis 25).
Pikema téhtajaga pandikirjade intressimaar on -0.5% TS
seevastu viimase kolme aasta jooksul olnud kdi- -1,0% ona ! 215 ! 010 : 2017 : o1 )

kuvam. 2018. aasta septembri |6pus oli pikema *Swedbank, SEB.
.. . R . L Allikad: Bloomberg, Eesti Panga arvutused.
tdhtajaga pandikirjade turuintressimaar pea

sama mis aasta alguses. Joonis 26. Gruppide omavahendite

kasumlikkus (ROE)

Uldjoontes on emapankade likviidsus pisi- SEB
e Swedbank

nud hea. Pankade likviidsuskattekordajad’ ter- 25%
vikuna Uletasid 2018. aasta juuni I6pu seisuga

20% —¢

suure varuga 100% piirmééara. Rootsi krooni 159 \ -
arvestuses jaavad aga likviidsuskattekordajad
siiski keskmiselt alla 100%. Rootsi krooni likviid- " V

sust juhitakse valuuta vahetuslepingutega, kuid 5% \ I
turuSoki korral ei pruugi vahetuslepingute turg 0% \I
enam kuigi hasti toimida ning pankadel voib tek- 5%

kida likviidsuse juhtimisega probleeme. Sellele on 10% v

tahelepanu juhtinud ka Rootsi keskpank.
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Eestis tegutsevate Rootsi finantsgruppide
kasumlikkus on endiselt tugev (vt joonis 26). Allikas: Bloomberg.
SEB ja Swedbanki grupi omavahendite tulu- . ] ]

kus (11-16%) on puUsinud pea kaks korda kor- ﬂ,‘,’,:’a“‘,'j,?g;,?i‘(’,°2t§'13‘.'“;{:“‘3‘9 pangagruppide
gem kui euroala suuremate gruppide keskmine

2017 Il kv
2017 IV kv
2018 Il kv

vabatahtlik lisa

(2017. aastal 6%)2. Laenukvaliteet on pusinud hea I pangapchine lisandue

) ) o \ I CET 1 nduded ja puhvrid
ning kasumlikkuse kasvu on toetanud nii intressi- 5%
kui ka teenustasutulude kasv. 30%

25%
SEB ja Swedbanki grupi kapitaliseeritus on 20%
piisinud samuti hea (vt joonis 27). 2018. aasta "%

juuni 16pus ulatusid Swedbanki ja SEB grup- 150;/

pide koguomavahendid vastavalt 30% ja 25%ni 0% — I8 - _ ! _
ning gruppide esimese taseme pdhiomava- 3 El 5 3 5
hendid (CET 1) 24% ja 19%ni riskiga kaalutud - °
varadest. Gruppide finantsvdimenduse néi- % § %
tajad 2018. aasta esimesel poolel ménevérra £ g £ g

SEB Swedbank

A i i i A i [¢)
vaheneS|d, kuid on endiselt korgemad kui 4'5/0' Allikad: Rootsi finantsinspektsioon ja avalikud aruanded.

6 Rootsi keskpanga hinnangul ulatub ristpositsioonide maht pea kolmandikuni pankade omakapitali mahust; Financial Stability
1/2016. Riksbank

7 Likviidsuskattekordaja suhtarv néitab, kui suur osa raha netovéljavoost 30 pdevase stressiperioodi valtel on kaetud likviidsete
varadega.

8 Euroopa keskpank, Financial Stability Review, May 2018.



Seega Uletab SEB ja Swedbanki grupi riskiga
kaalumata kapitaliseeritus kull Baseli komi-
tee soovitatavat 3% miinimummaara, kuid on
madalam kui ELi keskmine 5,3%° Kaesoleva
aasta septembris otsustas Rootsi finantsjarele-
valve suurendada Rootsis valjastatud laenude
suhtes kehtivat vastutsUklilise puhvri nduet 0,5
protsendipunkti vorra 2,5%ni. Noue joustub
2019. aasta septembris.™

Rootsi keskpank soovitab riskide kuhjumise
vidhendamiseks kaaluda taiendavaid meet-
meid. Eluasemeturu riskide kuhjumise vahenda-
miseks soovitatakse kaaluda nii turu paindlikkust
suurendavaid kui ka maksumuudatusi ning muuta
andmed laenuvotjate kogulaenamise kohta pare-
mini  kattesaadavaks. Pankade toimekindluse
suurendamiseks soovitatakse kehtestada suure-
matele pankadele 5% finantsvdimenduse piirmaar
ehk esimese taseme omavahendite ndue riskiga
kaalumata koguvarade suhtes. Kui teised meet-
med ei osutu piisavalt mdjusaks, siis soovitatakse
kaaluda vola ja sissetulekute suhtarvu pirmaéra
(DTI) kehtestamist. Likviidsusnduded soovitatakse
rakendada kdikide oluliste valuutade suhtes.

Kokkuvottes on Eestis tegutsevate suure-
mate pangagruppide haavatavus muutunud
vahe. Kuigi pankade esmane risk tuleneb Uldise
majanduskeskkonna muutumise ohust, voimen-
dab majapidamiste suur volakoormus ebasood-
sate muutuste korral nende maoju. Vahepealne
kinnisvara hinnakasvu pidurdumine Rootsis on
riskide kuhjumist aeglustanud, kuid majapida-
miste vblakoormuse kasv jatkub. PUsivad ka turu-
pohisest rahastamisest ning pankade omavaheli-
sest seotusest tulenevad ohud.

Leedu ja Lati

LeedujaLati majandus- jafinantskeskkonna
areng on muutumas Eesti finantsstabiilsuse
jaoks veelgi olulisemaks. Eelmisel aastal kdi-
gis Balti riikides krediidiasutused loonud Luminor
Bank plaanib alates 2019. aastast muuta Lati ja
Leedu Uksused Eesti krediidiasutuse filiaalideks.
Seega hakkab nendel turgudel toimuv otseselt
modjutama Luminor Bank ASi kui Eesti krediidi-
asutuse finantstulemusi. Praegu on pank kaigil
kolmel turul nimetatud sUsteemselt oluliseks ning
Lati ja Leedu Uksuste filiaalistumisega suureneb
markimisvaarselt Eesti pangandussektori konso-
lideeritud koguvarade maht.

Balti riikide majanduskeskkonda mojutavad
tegurid on sarnased. Uldiselt on majanduse
kaekaik olnud viimastel aastatel hea. Lati majan-
duskasv on vorreldes eelmise aastaga veelgi
kiirenenud, ulatudes 5,3%ni, ning Leedu vastav
naitaja on 3,8%. Kasvu on kiirendanud tugev
valisndudlus ja ELi struktuurifondide kasutamine.
Kiire palgakasv ja todtuse méaara vahenemine
suurendavad tarbimist.

Riskid on samuti sarnased. Kdik kolm riiki on
valiskeskkonna halvenemise korral haavatavad,
kuivord nende kdigi majandus on vaike ja avatud.
Kui Pdhjamaade emapankadega seotud riskid
peaksid toeks saama, avaldab see negatiivset moju
koigi Balli riikide finantssektoritele. Majanduse eda-
sist kasvuvdimekust takistab kvalifitseeritud t66jou
ning tootlikkust tdstvate investeeringute nappus.
Keskpikas plaanis on ettevotete kasumid surve all
ning 166gi voib saada konkurentsivoime.

9 EBA Risk Dashboard — Q2 2018.

10 Suuremad pangagrupid peavad Rootsis hoidma lisaks tavanduetele 5% esimese taseme pdhiomavahendeid slsteemse riski
katteks. Omavahendite ndude arvestamisel Rootsi eluasemelaenude riski katteks tuleb l&htuda keskmisena 25% riskikaalust.

Nordea grupi asukohamuutus. Kéesoleva aasta augustis andis Rootsi finantsjarelevalve
Nordea grupile loa viia seni Rootsis registreeritud emaettevotte asukoht lle Soome. Nordea
grupp liigub seeléabi Soome ja Euroopa Keskpanga jarelevalve alla ning grupi kriisilahendusasu-
tuseks saab Euroopa Uhtne Kriisilahendusndukogu. Rootsis véljastatavatele laenudele jaavad
kehtima Rootsi finantsjarelevalve seatud laenuvotjapohised nduded. Kehtima jaab ka vastutsik-
lilise puhvri ndue. Rootsis ja Norras asuvate filiaalide kaudu véljastatud laenude riskikaalude
miinimumnduded jaavad kehtima juhul, kui Euroopa Keskpank ja Soome jarelevalve otsustavad
Rootsi ja Norra jarelevalve seatud meetmeid kaasrakendada. Soome finantsinspektsioon tea-
tas juulis, et kehtestab Nordea grupile 2019. aasta 1. juulist 3% sUsteemse riski puhvri ndude.
Rootsi jarelevalve poolt seni ndutud 3+2% slsteemse riski puhvri ndue kaotab kehtivuse alates
peakorteri asukohamuudatuse registreerimisest.
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Joonis 28. Eluaseme hinnaindeks
Balti riikides (I kv 2010 = 100)
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Allikad: statistikaametid, Eesti Panga arvutused.

Joonis 29. Reaalsektori volakoormus
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Kinnisvaraturg pisib koéikides Balti riikides
aktiivne ja eluasemehinna kasv killaltki
kiire. Latis kasvasid selle aasta teises kvarta-
lis hinnad ligi 9% ja Leedus 7% (vt joonis 28).
Edaspidi peaks hinnakasv kasvava pakkumise
téttu aeglustuma. Noudluse kasvu veab majapi-
damiste kindlustunde ja finantsvéimekuse para-
nemine. Samas ei ole Leedu ja Lati keskpangad
tdheldanud kinnisvaraturu Ulekuumenemist.

Finantstsiikli riskid pisivad Latis vadiksed.
Ettevotete ja majapidamiste laenutegevus on Kull
monevorra elavnenud, kuid laenukasv on endiselt
aeglane. Pangandusvéline finantsvahendus kas-
vab Kiiresti, kuid mojutab laenukasvu dunaamikat
siiski vahe. Majapidamiste volatase on madal ning
sissetulekute kasv on parandanud laenuvdime-
kust. Lati keskpanga hinnangul on finantststk-
kel tdusufaasi alguses ning laenuturul puuduvad
markimisvaarsed tasakaalustamatused.

Leedus on laenu- ja eluasemeturg vii-
mastel aastatel kiiresti kasvanud. Kasvu
on hoogustanud kiire palgakasv ja vahenev
to6tuse maar. Reaalsektori aastane laenukasv
ulatub juuni seisuga 9%ni. Sealhulgas kasva-
vad kiiresti eluasemelaenu portfell ning kin-
nisvarahinnad. Kuigi vBlakoormus on viimastel
aastatel pisut kasvanud (vt joonis 29), ei ole
Leedu Keskpanga hinnangul tekkinud Ulemaa-
rast tasakaalustamatust. Otsustatud on kull
kehtestada vastutsUklilise puhvri méaar 1%,
kuid see ei peegelda keskpanga sonul liig-
set tstklilist tasakaalustamatust, vaid puhvri
maara on mdoduka riski keskkonnas tostetud,
et seda oleks véimalik finantsslsteemi tabada
vOivate ootamatuste korral langetada.

Pangandussektor piisib Latis ja Leedus
valdavalt tugev. Pankade kapitaliseeritus on
korge (keskmiselt 20% juures) ja likviidsusndu-
deid taidetakse kullaltki suure varuga. Valdavalt
tegutsetakse kasumlikult — omakapitali toot-
likkus on keskmiselt 10%, mis Uletab Euroopa
Liidu keskmist naitajat. Laenuportfelli kvaliteet
on mdlemas riigis jarg-jargult paranenud — Latis
on viivislaenude osakaal umbes 4% ja Leedus
3%. Latis on oluliselt vdhenenud nende kredii-
diasutuste osakaal, mille arimudel on peami-
selt suunatud mitteresidentide teenindamisele.
Nendest muutustest tulenevaid riske leevendab
selliste pankade vahene seotus kohaliku majan-
duse ja teiste Lati pankadega.



PANGAD

Aktiivne laenamine Eestis tegutsevatelt
pankadelt on jatkunud. Pankade laenuport-
felli"" aastakasvu pidurdas oluliselt Uhe panga
ettevottelaenude osaline suunamine valismaise
emapanga portfelli eelmise aasta sugisel panga
tegevuse Umberkorraldamise téttu, ent selle mdju
arvestamata on pankade laenuportfell ndidanud
viimastel kuudel umbes 6-7% aastakasvu (vt joo-
nis 30). Pankadelt on Upriski hoogsalt uusi laene
votnud nii ettevotted kui ka majapidamised, ent
ettevotete laenujdégi Uhekordsest vahenemisest
tingituna on laenuportfelli vimasel ajal suurenda-
nud eelkdige majapidamised.

Heale ajale omaselt on majapidamiste lae-
nunodudlus suur. Nii eluasemelaenude kui ka
autoliisingu segmendis on aastatagusega vorrel-
des lisandunud rohkem uusi laenukliente ning ka
keskmised laenu- ja liisingusummad on suurene-
nud. Tarbimislaenude kasvu vedas eelkdige vara-
semast hoogsam uute laenulepingute sdlmimine.
Majapidamiste laenude aastakasvus, mis sarna-
selt aastatagusega ulatus augustis veidi Ule 7%,
peegeldub seega majapidamiste Kiire sissetule-
kute kasvu ja suure kindlustunde najal suurene-
nud soov ja voimalused laenu votta.

Majapidamiste laenudest on 2018. aastal
eriti hoogsalt kasvanud autoliising. Rohkem
kui kolm aastat kahekohalisi kasvunumbreid néi-
danud autoliising kasvas 2018. aasta augustis
lausa 21% (vt joonis 31). Aasta algusega vor-
reldes on kasv seega kiirenenud neli protsen-
dipunkti, samal ajal pusis keskmine autoliisingu
intressimarginaal 2,2% tasemel. Stabiilne intres-
simarginaal viitab sellele, et autoliisingu kasvu ei
ole kiirendanud muutused liisingu hinnastamis-
tingimustes. Samuti pole autoliisingu vaga jouline
kasv margatavalt suurendanud selle osakaalu
pankade laenuportfellis. Autoliising moodustab
majapidamistele ja ettevotetele véljastatud lae-
nude ja liisingute kogumahust vaid 3%, samas
kui eluasemelaenude osatahtsus ktunib 40%ni.

Eluasemelaenude viéljastamisel pole pan-
kade riskiisu kasvanud, sedatdendaoliselt suure
noudluse ja tagasihoidliku konkurentsisurve tottu,
sest eluasemelaenu pakkuvaid panku on vahe.

Joonis 30. Pangandussektori laenu- ja

liisinguportfelli mahu aastased muutused
kliendigruppide loikes
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* Ej arvesta 2017. aasta slgisel aset leidnud Uhekordse tehingu maoju.
Allikas: Eesti Pank.

Joonis 31. Majapidamistele antud laenude ja

liisingute jaagi aastakasv
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Allikas: Eesti Pank.

Eluasemelaenude kasv pusib Upriski joudne:
eelmise aasta I6pust alates on aastakasv olnud
6,8% lahedal. Samas pole pankade laenutingi-
mused leebemaks muutunud. Laenutingimused,
mis on oluline komponent Ulelldise riskikesk-
konna kirjeldamisel ja mille leevenemine téahen-
daks pangandussektorile suuremat ohtu voima-
like laenukahjumite tekkeks, ei viita riskitaseme
tusule (vt tApsemalt ptk ,Eesti Panga eluaseme-
laenunduded ja pankade laenutingimused®).

Pangad voivad hakata aktiivsemalt tarbi-
mislaene pakkuma, kuna selles segmen-
dis on soodsas majanduskeskkonnas head
kasumivéljavaated. Kuigi pankade krediidirisk

11 Laenuportfell selles osas hdlmab ettevotete ja majapidamiste (sealhulgas ka mitteresidentide) laene, aga ka liisinguid ja
faktooringut, mis on vélja antud pankade omanduses olevate lisinguettevotete poolt. Kuna valitsemissektorile véljastatud laenud
moodustavad pankade laenuportfellist Uksnes veidi alla 3% ja finantseerimisasutustele véljastatud laenudest enamiku moodustavad
lisinguettevotete laenud, mille abil on rahastatud majapidamiste ja ettevotete liisinguid, siis selles osas nende sektorite laenuportfel-

lide muutusi ei kajastata.
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on praegu kdige enam seotud majapidamiste voi-
mega teenindada eluasemelaene, vdivad majan-
dusolukorra jarsu halvenemise korral pankade
positsioonid majapidamiste muude laenude suh-
tes oluliselt kiirendada laenukahjumi kujunemist.
Tingituna arvelduskrediidi ja tarbimislaenude
kasvu taandumisest vastavalt 0,3% ja 4,4%ni'"
muude majapidamiste laenude (sh autoliisingu)
kasv augustis kull aastatagusega vorreldes pisut
aeglustus, ent ulatus sellegipoolest 9%ni. Olgugi
et augustikuu naitas mdddukat tarbimislaenude
kasvu, on finantsstabiilsuse seisukohast oluline,
et selles segmendis suurenenud pakkumine
ja konkurents ei viiks edaspidi Uleméaéraste ris-
kide votmiseni, muu hulgas jouliste muutusteni
hinnastamispoliitikas.

Seni on majapidamiste kiire laenukasvu
taga olnud noéudluspoolsed tegurid ja pan-
gad pole oma kditumisega sellele tdaienda-
vat hoogu lisanud. Kuid olukorras, kus majan-
duspinged on kogunenud tdé6turule ja kasv ei néi
rajanevat pusival alusel, vdib majapidamiste lae-
nude kasvu jatkumine sarnases tempos téhen-
dada pikemas perspektiivis pangandussUstee-
mile suuremaid riske ka ilma laenutingimuste
leevenemiseta.

Ettevotete laenundudlus on olnud taga-
sihoidlikum kui majapidamiste oma. Siiski
votsid peaaegu koikide tegevusalade ettevotted
aasta esimese Uheksa kuu kokkuvottes aasta-
tagusest suuremaid pikaajalisi laene. Pikaajalisi

Joonis 32. Laenude ja liisingute jaagi
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Allikas: Eesti Pank.

pangalaene votsid ettevotted sel perioodil enam
kui 10% vorra rohkem kui aasta eest, ent see hol-
mab ka olemasolevate laenude refinantseerimist,
mida on olnud varasemast enam. Aastaga kas-
vasid koige kiiremini haldus- ja abitegevus- ning
t6dstusettevotete laenamine, vastavalt 9% ja 8%
(vt joonis 32). Kinnisvara- ja ehitussektoris kasva-
sid laenud samal ajal kogu ettevotete laenuport-
felliga sarnases tempos.

Kuigi kinnisvarasektori laenude maht on vii-
masel ajal kasvanud m6odukalt on pangad
siiski vdga avatud kinnisvaraturu riskidele.
Pangandussektoris on kinnisvara- ja ehituset-
tevotetega seotud riskipositsiooni osatéhtsus
ettevotete kogupositsioonide hulgas kdll sarnane

Joonis 33. Kinnisvara- ja ehitussektoriga seotud positsioonide osatdhtsus mittefinantssektorist

ettevotete kogupositsioonide hulgas 31.03.2018 seisuga
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Allikas: EBA Risk Dashboard.
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12 Tarbimislaenude aastakasvu naitajaid on alates 2017. aasta augustist m&jutanud Uhe krediidiasutuse lisandumine. See mdju

taandus selle aasta augustis.



Joonis 34. Kinnisvara- ja ehitussektori ettevotetele kommertskinnisvara finantseerimise eesmargil

véljastatud laenude keskmised intressimarginaalid laenu suuruse I6ikes
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 35. Kinnisvara- ja ehitussektori ettevotetele eluasemearendusprojektide finantseerimiseks

véljastatud laenude keskmised intressimarginaalid laenu suuruse l6ikes
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Allikas: Eesti Pank.
Euroopa Liidu (Euroopa Majanduspiirkonna)
keskmisega ja viimasel ajal ka veidi vahene-
nud, ent on sellegipoolest vaga suur — 34% (vt
joonis 33). Sealjuures on pangad eriti tundlikud
kommertskinnisvara turu muutuste suhtes. See
tdhendab, et suurenenud pakkumise tingimus-
tes on Uks olulisi riske, et rendirahavoole suuna-
tud projektidele ei jatku turul piisavalt ndudlust.
Uleliigne pakkumine v&ib viia rendihindade lan-
guse ja vakantsusmé&éra tousuni, halvendades
ndénda kinnisvaraettevotete laenumaksevoimet ja
laenuportfelli kvaliteeti.

Eluasemearenduste rahastamisse suhtuvad
pangad iildjoontes konservatiivselt, mis-
tottu on tousnud ka selliste projektide jaoks
antud laenude keskmine hind. Vorreldes
kommertskinnisvara rahastamiseks valjastatud

laenude keskmise intressimarginaali muutusega
(vt joonis 34), on eluasemearenduse projektidele
antud laenude keskmine intressimarginaal muu-
tunud rohkem. Nende laenude marginaalid on
suure ndudluse ja hoogsa eluasemearendusega
kaasnevate suuremate riskide tottu olnud viima-
sel kahel aastal eelmise kahe aastaga vorreldes
margatavalt kérgemad (vt joonis 35). Suuremad
pangad ei ole olnud Uldjuhul varmad eluase-
mearendust rahastama ja vaiksemad pangad
kUsivad suurema riski eest ka kallimat hinda.
Suurest ndudlusest eluasemearenduse laenude
jarele annavad tunnistust selle kasvunumbrid
— augustis kasvas selliste laenude jdék aastaga
11%. Hoolimata jdbudsast kasvust on eluaseme-
projektide arendamiseks valjastatud laenude
osatahtsus ettevotete laenuportfellis siiski mar-
ginaalne, veidi alla 2%. Niivord vaikest osakaalu

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 2/2018

N
=k




FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 2/2018

N
N

aitavad selgitada eluasemearenduseks antud
laenude tahtajad, mis on reeglina kommertskin-
nisvara arendamiseks antud laenudest I[Uhemad.
Ldhikeste tadhtaegade téttu muutub eluaseme-
arenduse laenude struktuur pankade portfellis
suhteliselt kiiresti, mis omakorda pidurdab monel
maaral nende osatéhtsuse suurenemist.

Soodsas majanduskeskkonnas piisib laenu-
kvaliteet hea. 2018. aasta augustis vahenesid
viivislaenud aastatagusega vorreldes pea koiki-
des sektorites. Kogu laenuportfellist moodusta-
sid need alla 1% protsendi, 0,2 protsendipunkti
vahem kui aasta tagasi (vt joonis 36).

Eesti pangandussektori rahastamise allikad
on suures osas stabiilsed; mittefinantssek-
tori hoiuste hulgas domineerivad residen-
dist ettevotete ja majapidamiste hoiused.
Kuigi pangati on rahastamisstruktuur moneti
erinev, on hoiused siiski Uks peamisi rahastamis-
allikaid (vt joonis 37). Eesti residentide hoiused
moodustasid 2018. aasta juuli 16pus ligi 73%
kaasatud vahenditest ning nende osakaal kas-
vas aastatagusega vorreldes 4 protsendipunkti.
Samal ajal vahenesid emapankadelt kaasatud
vahendid, mille osakaal alanes 21%lt 18%ni.

Mitteresidentidest klientide hoiused, millega
voib kaasneda suur risk, on Eesti pangan-
dussektoris viimastel aastatel jarjekindlalt
alanenud. Vorreldes korghetkega 2012. aastal,
mil valjaspool Euroopa Liitu registreeritud ettevd-
tete hoiuste osakaal reaalsektori pangahoiustes
klundis 14,7%ni, oli see 2018. aasta juulis Uksnes
1% (vt joonis 38). Jarsk langustrend annab muu
hulgas tunnistust Eesti jarelevalveasutuste aktiiv-
sest voitlusest rahapesu ja terrorismi rahastami-
sega (vt ka Finantsstabiilsuse Ulevaade 1/2018
taustinfo 5 ,Rahapesust®). Mitteresidentide hoiu-
sed moodustasid 2018. aasta juulis 8% pankade
rahastusallikatest ja nende maht vahenes aas-
taga pea 9%.

Hoiuste kiire kasv on vdhendanud pankade
vajadust muude rahastamisallikate jarele;
laenude-hoiuste suhtarv alanes 12 kuuga
2018. aasta juuli 16puks 110%lIt 105%ni (vt
joonis 37). Eesti residendist mittefinantssektori
hoiuste maht oli 2018. aasta juulis reaalsektori
hoiuste Kiire kasvu toel 8% suurem kui aasta eest,
samas kui mittefinantssektori laenuportfell suure-
nes samal perioodil 1,2%. Laenuportfelli vahe-

Joonis 36. Viivislaenude ja allahindluste
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Joonis 37. Rahastamise struktuur ja

laenude-hoiuste suhtarv
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Joonis 38. Reaalsektori mitteresidentide hoiused
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nemisel on manginud rolli ka Uhe panga laenu-
portfelli osaline suunamine vélismaise emapanga
portfelli, kuid vaatamata sellele on laenuportfelli
aastakasv pea kaks aastat jadnud alla hoiuste
aastakasvule. Mitteresidendist mittefinantsette-
votete hoiuste ja laenuportfelli aastakasv on aga
olnud heitlikumad; laenuportfelli aastakasv oli
juuli 16pus 4,8% ja hoiuste kasv -9,4%.

Eestistegutsevate pankade vastupanuvéime
lihiajaliste likviidsusSokkide suhtes on
hea. Likviidsed varad moodustasid 2018. aasta
juuli 16pus pangandussektori koguvaradest ligi
veerandi (vt joonis 39) ja kuiseid kdikumisi mitte
arvestades on see osakaal olnud samas suurus-
jargus juba pea 2 aastat. Pankade likviidsuskatte-
kordajad ei ole Uldiselt aasta algusega vorreldes
oluliselt muutunud ning 2018. aasta juuli 16pus
Uletasid koikide Eestis tegevusloa alusel tegutse-
vate pankade likviidsed varad raha netovéljavoolu
voimaliku 30 péeva pikkuse stressiperioodi valtel
ning seejuures suure varuga.

Pankade kasumlikkus piisis 2018. aasta esi-
mesel poolel hea. Koondarvestuses teenisid
pangad viimase nelja kvartali jooksul maksueelse
puhaskasumina 384 miljonit eurot. Varade kesk-
mine tulukuse maar pusib 1,3% l&histel, mis on
ligi kaks korda kérgem kui ELi keskmine naitaja.'

Pankade puhaskasumi viimaste aastate
koikumine on tulenenud peamiselt tiitaret-
tevotetest voetud dividendidest ning maks-
tud tulumaksust (vt joonis 40). Neid arves-
tamata vahenes pankade koondkasuminéitaja
2018. aasta esimese poolaasta I6puks nelja kvar-
tali arvestuses mdéddunud aasta sama perioodiga
vorreldes vaid protsendi vorra.

Pankade puhta intressi- ning teenustasu-
tulu kasv on jatkunud varade kasvuga sar-
nases tempos ehk nelja kvartali arvestuses
vastavalt +3,6% ja +3,4%. Koondarvestuses on
nende tululikide muutus varade suhtes olnud
vaike (vt joonis 41). Kuludest on tegevusstruk-
tuuri muutuste téttu méne panga puhul esinenud
personali ja halduskulude suuremaid koikumisi.
Kuna tegemist on olnud Uhekordsete muudatus-
tega, vOib ettevaates oodata pigem kulude kasvu
stabiliseerumist.

Joonis 39. Pankade likviidsed varad
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Joonis 40. Pangandussektori kasumlikkus
varade suhtes, 4 kv keskmine
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Figure 41. Pankade intressitulud ja -kulud
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Pankade laenukvaliteet on pisinud hea.
IFRS 9-le ehk ettevaatavatele laenude provisee-
rimise pohimotetele Uleminek pankade kasumlik-
kust oluliselt ei mdjutanud. Viimastes kvartalites
on koondarvestuses taas rohkem allahindlusi
tagasi pddratud ja kasumina arvesse voetud, kui
uusi allahindlusi lisandunud.

Eesti pangandussektori kasumlikkus pohi-
tegevusvaldkondades piisib lahitulevikus
eeldatavasti stabiilne. Kasumlikkuse pusimist
toetavad laenuportfelli ning marginaalide kasv.
Baasintressimééarade kasv toetaks puhast intres-
situlu. Kuna valdav osa laenudest on Eestis valjas-
tatud muutuva intressimééraga, kanduks baas-
intressimaérade kasv laenuvotjatele Ule kiiremini
kui hoiustajatele. Baasintressimdarade moddu-
kas kasv iseenesest eeldatavalt laenukahjumite
olulist kasvu kaasa ei tooks. Pankade puhas-
kasumeid véhendab ettevaates maksupoliitika
muudatustest tulenev tulumaksu tasumise kasv.
Senise majanduskeskkonna pusimisel pusib ka
surve Uldiste tegevuskulude suurendamiseks.

Eestis tegutsevate pankade kapitaliseeritus
on koondarvestuses piisinud tugev. Pankade
koguomavahendite suhe riskivaradesse Uletas
2018. aasta esimese poolaasta |6pus keskmi-
sena 31% (vt joonis 42). Madalaim kogukapi-
taliseerituse néitaja Uletas poolaasta 16pus 17%,
madalaim esimese taseme pdhiomavahendite
naitaja (CET 1) Uletas 14%.

Pankade omavahendite mahud on 2017. aas-
ta Iopu seisuga vorreldes valdavalt kasva-
nud. Tegevust laiendavate vaiksemate pankade
puhul on nende kapitaliseerituse naitajate kohatine
vahenemine tulenenud peamiselt varade kiirest

Joonis 42. Kapitaliseerituse ja finants-

voimenduse suhtarvud
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kasvust. Eelmise aasta I6pus vahenes keskmine
naitaja Luminor Banki lisandumise t6ttu.

Eestis peavad koik pangad hoidma minimaal-
selt 8% esimese taseme pohiomavahendeid
(CET 1). Taiendavalt rakendub kogu pangasekto-
rile 1% slsteemse riski puhvri ndue ning kolmele
suuremale turuosalisele, Swedbank ASile, AS
SEB Pangale ja Luminor Bank ASile, kehtib nende
slisteemsest olulisusest tulenev téiendav (O-SlI)
puhvrinbue 2%. ASile LHV Pank kohalduv sUs-
teemsest olulisusest tulenev puhvrimaar suureneb
alates 1. jaanuarist 2019. aastal 0,5%lt 1%le (vt ka
ptk ,Makrofinantsjarelevalve poliitika“).

Pankade koondarvestuses liletas esimese
taseme omavahendite suhe riskiga kaalu-
mata varadesse teise kvartali 16pus 14%.
Madalaim finantsvdimenduse néitaja oli juuli
l6pus 6,3%.

Taustinfo 1. Pangandusturu struktuurimuutuste moju finantsstabiilsusele

Alates mod6dunud aastast on Eesti pangandusturul toimunud suured muutused — kahe vélis-
panga Eesti Uksuste Uhinemisel moodustus uus kodumaine pank Luminor Bank AS, olulise
turuosaga valispank Danske Bank A/S otsustas I6petada Eesti filiaali kaudu kohalike eraisikute
ja ettevotete teenindamise ning Uks seni enamuses valisomanikele kuulunud pank sai kohali-
kud omanikud ja uue nime Coop Pank AS. Lisaks peatati Uhe véaikese kohaliku panga tegevus.
Seega on panganduses mitme aasta jarel toimunud markimisvaarsed muutused ning allpool
hindame, kuidas need mdjutavad konkurentsi ja finantsstabiilsust.

Pankade rahastamine mitmekesistub, kuid uued rahastamisallikad voivad olla senis-
test riskantsemad. Seni on pangad oma tegevust rahastanud peamiselt kohalike hoiuste ja




emapangalt saadud laenudega. Ettevaatavalt on aga asutud otsima taiendavaid rahastamisvai-
malusi, eelkdige on pankadel huvi emiteerida vdlakirju ja kaasata hoiuseid teistest Euroopa Liidu
riikidest. See puudutab panku, kus kohalike hoiuste osakaal on tagasihoidlik voi ei ole voimalik
kasutada emapankadest saadavaid vahendeid. Téenaoliselt suurendab see finantsstabiilsust
ohustavaid riske, kuna kohalikel hoiustel pdhinevat finantseerimist peetakse Uheks stabiilsemaks
rahastusviisiks. Turupdhise rahastamise heitlikkust voiks illustreerida Luminori oktoobri alguses
toimunud esimese vélisturule suunatud vdlakirjaemissiooniga, kus rahvusvaheliste investorite
huvi Eesti panga vdlakirjade vastu jai Danske Banki aastatetaguse rahapesu teema Uleskerki-
mise tottu Usna tagasihoidlikuks. Kui pangad hakkavad tulevikus rohkem volakirju emiteerima,
on nad tundlikumad nii volakirjaturgude kui ka Eesti voi regiooni maineriskide suhtes. Volakirjade
abil finantseerimine katkeb endas ka refinantseerimise riski, mis seab taiendavaid ndudeid lik-
viidsete varade mahtudele ja nende juhtimisele.

Likviidsete varade osakaal ja iseseisev lik-
.. . . Joonis T1.1. Pankade varade ja kohustuste
viidsuse juhtimine on suurenemas, samas struktuur | kvartalis 2018

vaheneb senine tugevamate emapankade
likviidsustugi. Varade poolel on suundumus
likviildsete varade osakaalu Uhtlustumisele. Seni
on likviidsete vahendite osakaal olnud pankade
|6ikes Usna kdikuv — 10% kuni 70% (vt joonis
T1.1), séltudes suuresti panga arimudelist ja lik-
viidsuse juhtimise korraldusest. Koige vaiksem
likviidsete varade osakaal on endistel suurtel
filiaalidel ning kdige suurem kohalikel pankadel.
Vaikese likviidsete varade osakaaluga pangad
on likviidsete varade mahtu suurendamas, kuna
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Allikas: finantsinspektsioon.

arimudeli muutus suunab neid mitteresidentide

teenindamiselt laenamisele. Kuna likviidseid

varasid kasvatavate pankade turuosa on suurem, omab see pangandusele tervikuna suuremat
moju. Lisaks koondab Luminor tdendoliselt grupi likviidsed varad ja nende juhtimise Eestisse.
Luminoriiseseisev likviidsuse juhtimine suurendab finantsstabiilsust ohustavaid riske, kuna kaob
finantsiliselt ja toimimiselt tugevamate emapankade tugi. Teisalt vihendab see Péhjamaade kin-
nisvaraturu riskide otsest moju.

Eluasemelaenude turul on konkurents vdhenemas, kuid kérgema riskiga tarbimis-
laenude segmendis see kasvab. Laenude struktuuris toimuvad muutused sdltuvad eelkdige
konkurentsiolukorrast vastavates laenusegmentides. Eluasemelaenude turgu on aastaid valit-
senud vélispankade tutarpangad ja ka kaks endist suure turuosaga filiaali. Konkurents eluase-
meturul on vdhenemas, kuna neljast peamisest turuosalisest Uks on selle teenuse pakkumisest
loobunud ja teine on seda vdahendamas. See kajastub eluasemelaenude intressimarginaali aeg-
lases tousutrendis. Kuigi on mdningaid méarke, et ka kohalikud pangad on eluasemelaenude
turul aktiivsemad, on nende jaoks jatkuvalt olulisemad kdrgema tootlusega tarbimislaenud. Ka
vaikesed filiaalid eelistavad véljastada eraisikutele pigem tarbimislaene. Tarbimislaenude puhul
on aga tegemist riskantsema laenusegmendiga ning nende osakaalu tdus suurendab finants-
stabiilsust ohustavaid riske.
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Erinevalt eluasemelaenudest ei saa ette- . .
~ R . Joonis T1.2. Pankade laenuportfelli
vottelaenude puhul rédkida konkurentsi struktuur | kvartalis 2018
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rahastamisel varieeruvad ning vaiksemate Allikas: Essti Pank.

turuosaliste kiirema kasvu taustal vaheneb

portfelli hajutatus (vt joonis T1.2). Ettevaates sailib olukord, et pangad rahastavad laenukdlblikke
projekte sisuliselt kdikides ettevdtlussektorites. Sealjuures saavad tltarpangad tanu suuremale
bilansimahule laenuportfelli paremini erinevate majandusharude vahel hajutada. Koondbilansi
tasemel voib mone aja jooksul pigem kasvada kinnisvaraarendusega seotud laenude osakaal,
kuna need domineerivad kiiremat laenukasvu naitavate kohalike pankade ja vaikeste filiaalide lae-
nuportfellis. Finantsstabiilsuse tagamise seisukohalt pankade laenuportfelli hajutatus erinevate
majandussektorite vahel seega pigem vaheneb.

Pankade tuluteenimist mojutavad lisaks laenuportfelli struktuursetele muutustele ka
konkurentsi suurenemine erinevate finantsteenuste, sealhulgas makseteenuste pak-
kumisel. Koos mitteresidentide teenindamise vahenemisega sunnib see panku keskenduma
eelkdige laenuandmisele. Muude teenuste pakkumiseks on paremad vdimalused uuel pangal
Luminoril, mille laiem kliendibaas ja kdiki Balti riikke hdlmav tegevus annab suurema mastaabiefekti
ja loob seelabi voimaluse kasvatada teenustasutulu osakaalu. Tulude suurem mitmekesisus aitab
vahendada finantsstabiilsust ohustavaid riske, samas saavad muudatused olema téendéoliselt suh-
teliselt vaikesed ja toimuvad pikema aja jooksul ning seetéttu ei pruugi neil olla kohest moju.

Likviidsete varade osakaalu tous vdhendab pankade intressitulu varade suhtes.
Pankade iseseisev ressursi kaasamine vahendab intressikulu, kuna paljudel juhtudel kannab
emapank likviidsusriski ja seda hinnastatakse korgema intressikuluga. Seega peaks seni ema-
pankadelt kaasatud raha asendamine volakirjadega intressikulu vdhendama. Kuid sellega kaas-
nevad nduded likviidsetele varadele ja nende juhtimisele, mis omakorda vahendavad intressitulu
varade suhtes ja suurendavad halduskulusid.

Pankade peamiseks tuluteenimise allikaks on Eestis praegu laenuandmine ning suun-
dumusi ja finantsinnovatsioonist tulenevat konkurentsi arvestades jaab see nii ka
edaspidi. Lisaks struktuursetele muutustele mdjutab pankade tegevust finantsinnovatsiooniga
kaasnev konkurentsisurve makseteenuste ja kliendi varahalduse teenuste valdkonnas. Samas ei
pruugi see oluliselt mdjutada Eestis tegutsevate pankade kasumiteenimise voimet, kuna naiteks
emapankadega vorreldes on Eesti pankade teenustasutulude osakaal suhteliselt madal. Seega
jadb pankade peamiseks tuluallikaks edaspidi laenuandmine ja voimekus pakkuda pikaajalise-
maid laene (ingl maturity transformation).




Taustinfo 2. Eluasemelaenu intressimaidrade fikseerimise
mojust laenuandjatele ja -votjatele

Alates viimasest majanduskriisist on Euroopa Keskpank piliiidnud majandust rahapo-
liitikaga ergutada. Muu hulgas on baasintressiméarad langetatud negatiivseks, mistéttu on ka
laenuintressiméaéarad enneolematult madalad. Kui majanduststkkel Euroopas piisavalt tugevneb ja
inflatsioonieesmérk saavutatakse, voib Euroopa Keskpank hakata rahapoliitikat normaliseerima.
Seeparast on oluline hinnata, millist moju vdib intressiméérade tdus laenuandjatele ja -votjatele
avaldada ja kuivord soltub see sellest, kas intressiméér on laenulepingutes fikseeritud voi muutuv.

Intressimaarade fikseerimise praktika erineb riigiti

Kogu laenuperioodiks fikseeritakse int-
ressimdar laenulepingus harva. Enamasti
maératakse lepingus kindlaks, millise ajavahe-

I t3htaeg teadmata

miku jarel laenuintressimaar Ule vaadatakse. 1-5 aastat
I (le 5 aasta

Joonis T2.1. Fikseeritud intressiméaaraga

véljastatud eluasemelaenud Eestis

Néiteks vaadatakse intressiméar Ule iga kuue oo Tkseefitud osakaal (parem telo) 100%
kuu tagant voi fikseeritakse see mitmeks aas- 180 90%
taks. Uldiselt peetakse fikseeritud intressiméé- 160 80%
raga laenuks sellist laenu, mille intress fikseeri- g 140 70%
°
takse enam kui aastaks. g 120 60%
g 100 50%
E 80 40%
Eestis on eluasemelaenud valdavalt muu-
. s . ) . 60 30%
tuva intressimaaraga. Esialgse fikseeritud 20 205
b
intressimaéaraga on viimastel aastatel antud uute 20 10%
laenude kogumahust alla 5% (vt joonis T2.1). 0 0%
. ) . 3885832 F2IP2ED
Pankade eluasemelaenuportfellis on fikseeritud RESSXSRRRRRRRR3
intressimaéaraga laenude osakaal vaid 1%. See ei *Esimese poolaasta andmed.

.. . . Allikas: Eesti Pank.
ole Ullatav, arvestades, et majanduskriisile jarg-

nevatel aastatel on intressimaarad Uha langenud ja jdudnud ajaloolisse madalpunkti. Seetdttu voib
ndudlus intressimaéarade fikseerimise jarele olla vaike, viidates sellele, et nende kiiret tdusu ette ei
néhta. Samas vaib asi olla ka selles, et pangad fikseerimisvoimalust eriti ei paku.

Eesti turul pakub suurtest eluasemelaenu viljastajatest fikseerimist ainsana SEB Pank ja
seda kuni viieks aastaks. Intressimaara suuruseks on lepingu joustumise paeval rahvusvahelistel
finantsturgudel eurodes véljastatavatele laenudele noteeritud intressimaar (infoslisteemist Thomson
Reuters). Kui klient ei avalda enne fikseerimisperioodi Idppu soovi intressimaara uuesti fikseerida,
seotakse see edaspidi Euriboriga. Swedbank ja Luminor intressimaara fikseerimist ei paku.

Ka Eesti ldhiriikides ja mitmes teises Euroopa Liidu riigis on levinud pigem muutuva
intressimaéraga eluasemelaenud. Euroalal tervikuna moodustavad selge enamuse siiski
vahemalt esialgseks perioodiks fikseeritud laenud (vt joonis T2.2). Seejuures on ligikaudu pool-
tel fikseeritud intressimaéaraga laenudest fikseerimisperiood pikem kui kimme aastat. Selliste
laenude intressim&ar euroala riikides on viimasel kahel aastal olnud keskmiselt 1,9%.

Fikseerimine voimaldab maandada intressimaara riski

Kuigi intressimaara muutumist on keeruline ette ndha, on nende tousutsiikli faasis lae-
nuvotjale kasulik intressimdar pikemaks perioodiks fikseerida. Sellisel juhul kandub int-
ressimaara téus laenuvétjale Ule alles parast fikseerimisperioodi [6ppu. Uldjuhul peaks pika téhtaja
puhul muutuva intressiméara kasutamine tdhendama laenuvétjale kogu perioodi kohta keskmiselt
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Joonis T2.2. Fikseeritud intressimaaraga antud uute eluasemelaenude osakaal* (2017-2018)
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*Osakaal laenude arvus.
Allikas: Euroopa Keskpank.

vaiksemat intressimaara, kuna lUhiajalised intressiméaérad on tavaparastes tingimustes finantstur-
gudel madalamad kui pikaajalised. See tdhendab, et mida pikemaks perioodiks raha laenatakse,
seda kdrgem on intressimadar. Finantsturgude arenguid pole aga voimalik ette ennustada, mistdttu
vOib soodsamaks osutuda nii muutuva intressimééra kasutamine kui ka nende fikseerimine.

Piisavate finantspuhvrite olemasolul ei pruugi laenuintressiméaara fikseerimine olla
vajalik, kuid see annab kindluse, et fikseerimisperioodi jooksul jaab laenumakse suu-
rus muutumatuks. Fikseerimisperioodi |6ppedes tuleb aga sel juhul arvestada laenumakse
vOimaliku suurema muutusega. Vorreldes muutuva intressiméaraga laenudega, kus laenumakse
suureneb intressimaara téustes jark-jargult, voib fikseeritud intressimaar parast fikseerimispe-
rioodi 16ppu kerkida palju jarsemalt.

Pankadele on intressiméaéra fikseerimine paindlikuma laenutootega vorreldes lisa-
risk. Kuna pangad kaasavad tavapéraselt kohustusi lihikese tahtajaga, siis kasvavad intres-
simaarade tdusutsikli faasis pankade rahastamiskulud suhteliselt kiiremini kui fikseeritud int-
ressimadraga laenude pealt teenitav intressitulu. Intressiriski maandamiseks saavad pangad
finantsturgudelt raha kaasata pikema téhtajaga, et varade ja kohustuste tdhtaegasid omava-
hel paremini sobitada. Kui pangad rahastavad end peamiselt lUhiajaliste kohustustega, naiteks
ndudmiseni hoiustega, saab riski maandada intressimééra vahetustehingute turul.

Kui pangad on valdavalt andnud laenu muutuva intressimaéaraga, voib kasvada pan-
kade krediidirisk. Intressimaarade tdusu korral suureneb laenuvdtjate laenuteenindamise kulu.
Suuremat laenumakset voidakse rahastada kogunenud finantspuhvrite arvelt voi muud tarbimist
kokku tdmmates, mis omakorda voib vahendada majandusaktiivsust. Kui laenu ei suudeta tee-
nindada ja tekivad makseraskused, vaheneb pankade varade kvaliteet.

Euroopa Keskpanga analiilis™ néditas, et kuigi euroala siisteemselt olulised pangad
maandavad intressiméaara riski tuletisinstrumentide turul, jaetakse risk osalt ka oma
portfelli. Seejuures toimivad pangad vaga erinevalt. Keskmiselt on intressimaara riskipositsioon
kull vaike, kuid osa panku on jatnud olulise osa riskist maandamata. Kui intressiméarad tduseksid
kaks protsendipunkti, vaheneks pankade kapital keskmiselt Usna vahe — umbes 2,5%. Seejuures
on panku, mille kapital vaheneks oluliselt enam, samas kui osa pankade kapital suureneks.

14 Einancial Stability Review, May 2018.



https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/html/ecb.fsr201805.en.html#toc1

Kuna Eestis on lilekaalus muutuva intressimédéaraga laenud, kannavad suuremat osa
intressiméaara riskist majapidamised. Pangad vdivad kanda laenukahjumeid, kui majapida-
miste maksevoime laenuteenindamise kulude tdustes kannatab'. Vdimalikku negatiivset moju
pankadele tasakaalustab see, et intressimdarade tdustes suurenevad pankade intressitulud
kullaltki kiiresti ning suurendavad pankade kasumit. Eesti pankade kohustustest moodustavad
suurema osa néudmiseni hoiused, mille hind intressimaarade tdustes tdendoliselt sama kiiresti
ei tduse, mistottu suurenevad intressitulud intressimaarade toustes intressikuludest rohkem ja
kiiremini. Majapidamisi liigselt koormavate laenumahtude valtimiseks on Eesti Pank kehtestanud
kommertspankadele ndude, mille kohaselt peab eluasemelaenu teenindamise kulu jaama alla
50% laenuvdtja sissetulekust. Et votta arvesse intressiméaarade voimalikku tdusu, arvestatakse
laenuteenindamise kulu arvutamisel vahemalt 6% intressimééraga, mis on praegusest turuint-
ressiméarast margatavalt kdrgem. See ndue aitab tagada, et laenuvdtjad suudaksid laenu tee-
nindada ka intressimaarade tdustes.

15 Loe tdpsemalt intressiméarade tdusu mojust majapidamiste kuludele ja pankade kahjudele Eesti Panga toimetisest.

Taustinfo 3. Uhisrahastamine

Nagu mujal Euroopas ja kogu maailmas, on Eestiski jarjest populaarsust voéitmas
tihisrahastamine - internetiplatvormide kaudu vdikeste summade kaupa investeeri-
mine ja projektide jaoks rahastuse kaasamine. Kasvanud on nii Ghisrahastusplatvormide
arv kui ka eraisikutele ja ettevétetele vahendatud rahastuse maht. Uhisrahastuse mahu jargi ela-
niku kohta oli Eesti 2016. aastal Uhendkuningriigi jarel Euroopas teisel kohal.'® 2017. aasta 16pus
oli Eestis registreeritud ligi 20 ettevotet, kes haldasid Uhisrahastusplatvorme. Nende platvormide
kaudu vahendatud rahastuse jaak oli aasta 16pus 100 kuni 120 miljonit eurot ehk 0,5% SKPst."”
Viimase viie aasta tehingute koguvaartus ulatub ligi 400 miljoni euroni, millest suure osa moo-
dustavad viimasel paaril aastal tehtud tehingud.™ Kui tehingute koguvaartus jaguneb aritihingute
ja eraisikute vahel ligikaudu pooleks, siis Uhisrahastuse jaagilt domineerib mdénevorra pikema
tahtaja tottu ettevotetele antud rahastus.

Kui illdiselt on iihisrahastuse maht vorreldes pankadega jatkuvalt vdaga viéike,
siis eluasemearenduste puhul on iihisrahastamisel juba suhteliselt oluline roll.
Platvormide kaudu vahendatud rahastuse kogumaht moodustas 2017. aastal ligikaudu 1%
pankade poolt reaalsektorile antud uute laenude ja liisingute mahust. Eluasemearendustes
on Uhisrahastuse osakaal aga hinnanguliselt ligikaudu 10 korda suurem. Eluasemearenduste
rahastamisel on pangad olnud suhteliselt konservatiivsed ja nii on viimasel 10 aastal kasvanud
teiste rahastusallikate, sh Uhisrahastamise tahtsus.

Uhisrahastamine ei kasva mitte iiksnes mahult, vaid platvormidele lisandub jarjest
ka uusi voéimalusi. Nii naiteks pakuvad moéned eraisikutele laene vahendavad platvormid
investorile garantiid, et laenu pdhiosa (vdi osa sellest) saadakse kindlasti tagasi. Sellega
vahendatakse kull néiliselt investori jaoks riske ja vOetakse krediidirisk justkui enda kanda, aga
samas ei erine selline arimudel enam oluliselt krediidiasutuse omast. Samuti on paljud platvor-
mid loonud enda poolt vahendatud laenude ja osadega kauplemiseks jarelturu. See vdhendab

16 The 3rd European Alternative Finance Industry Report.
17 Andmed on kogunud Eesti Pank Uhisrahastusplatvormide kodulehtedelt ja neid haldavate ettevotete aastaaruannetest.

18 Arvestatud on Uksnes n-6 esmatehinguid. Mitmed Uhisrahastusplatvormid on loonud ka vdimaluse laene ja osalusi jarel-
turul osta ja muda.
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kull investori jaoks likviidsusriski, aga sellise kauplemiskoha pakkumiseks voib ettevote vajada
investeerimisihingu tegevusluba.

Paljud Uhisrahastusettevotted ja -investorid tegutsevad piirilileselt. Kuigi Eesti platvor-
mide kaudu rahastavad end eelkdige Eestis tegutsevad ettevotted ja eraisikud, tegutsevad mitu
platvormi ka Latis, Leedus, Uhendkuningriigis, Soomes jt riikides. Samas on Eesti residendid
kaasanud rahastust ka teistes riikides registreeritud platvormidelt. Investorite geograafiline jao-
tus on veel laiem. Eesti suurematel platvormidel on investoreid kimneid tuhandeid ning nad
parinevad kuni 50 riigist. Eesti paritolu investorite hulgas on seni valismaistest platvormidest
populaarseimad Lati platvormid Mintos ja Twino.'®

Uhisrahastamise kiirel kasvul on mitu pdhjust. Parast Ulemaailmset finantskriisi on pan-
galaenude tingimused karmistunud. Rahastuse kaasajatele on meeltmddda rahastuse saamise
kiirus ja tingimuste paindlikkus vorreldes pankadega.?® Investorid otsivad vaga madalate intres-
simééarade keskkonnas oma investeeringutele kdrgemat tootlust ja lepivad seejuures kdrgema
riskiga. Tehnoloogia areng vdimaldab laenuandjat ja laenuvdtjat varasemast lihtsamini kokku
viia ja Uhisrahastamise puhul on vdimalik investeerimisega alustada juba vaga véaikestest sum-
madest. Kuna Uhisrahastus on alles suhteliselt uus ja Kiiresti arenev valdkond, mida pole veel
joutud eriseadustega reguleerida ning riiklik jarelevalve tihti puudub, on Uhisrahastusplatvormi-
del tdendoliselt ka mdningane regulatiivne eelis rangemalt reguleeritud ja jarelevalvatud finants-
vahendajate ees.

Eestis lihisrahastamise valdkonda reguleerivat eriseadust ei ole ja lihisrahastusplat-
vormid ei ole riikliku jarelevalve all.?’ Finance Estonia ja advokaadiblroo Deloitte Legal
koostdds on loodud Uhisrahastuse hea tava, mille eesméark on muuta platvormide tegevus
klientide jaoks arusaadavaks ja ldbipaistvaks.?? Need juhised on siiski vaid soovituslikud ja
2018. aastal on vahenenud ka Uhisrahastuse hea tava margiga tunnustatud platvormide arv.
Finantsinspektsioon ja Euroopa Komisjon on mdlemad teinud ettepaneku Uhisrahastusettevo-
tete tegevust reguleerida ja tuua need jarelevalve alla.

Eesti Pank peab lihisrahastamise korraldamisel eriti oluliseks investoritele kiillaldase
kaitse tagamist. Finantssiisteemi lldisele stabiilsusele iihisrahastus lahiaastatel
suurt ohtu ei kujuta. Uhisrahastuse maht on kil kiiresti kasvanud, kuid muu finantssektoriga
ja majanduse mahuga vorreldes on see endiselt tagasihoidlik.

Majanduse rahastamise seisukohast pakub ilihisrahastus Eesti jaoks uusi voéima-
lusi. Eestis on rahastust raske leida eelkdige vaga vaikestel ja uutel ettevdtjatel. Seetdttu on
Eesti ettevotluskeskkonna arengu seisukohalt oluline mitmekesistada nende rahastamisallikaid.
Uhisrahastamisturul on seni probleemiks olnud I&bipaistmatus ja investorikaitse ning kapitali
piiridilest likumist takistavad regulatiivsed piirangud. Kui need kisimused saaksid lahendatud,
saaks see sektor tdendoliselt kestlikumalt toetada vaikeste ja alustavate ettevotete rahasta-
mist ja pikemas perspektiivis viheneksid ka voimalikud finantsstabiilsuse riskid. Eelnevast tule-
nevalt toetab Eesti Pank Uhisrahastuse jaoks selgema regulatsiooni loomist nii Eestis kui ka
Euroopas Liidus.

19 Vaikeinvestorite hulgas labiviidud veebikUsitluse pohjal.
20 The 3rd European Alternative Finance Industry Report.

21 Uhisrahastusplatvormide tegevust reguleerivad seadused on juba vastu véetud naiteks Uhendkuningriigis, Hispaanias,
Prantsusmaal, Itaalias, Soomes ja Leedus.

22 Vt Uhisrahastuse Hea Tava.
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MAKSE- JA ARVELDUSSUSTEEMID

Eesti Panga jarelevaatamise all on kolm stisteemi
— TARGET2-Eesti, vaartpaberiarveldussisteem
ja kaardimaksesusteem. Lisaks osaleme Ule-
euroopaliste  jaemaksete arveldussUsteemi
STEP2 ja vaartpaberite arveldusplatvormi
TARGET2-Securities jarelevaatamises.

Reaalajalises brutoarveldussiisteemis
TARGET2 on 2018. aasta kaheksa kuu jook-
sul toimunud liks intsident, kuid see ei aval-
danud moju Eesti osasiisteemile TARGET2-
Eesti ega meie pankadele. TARGET2-Eesti
kdideldavus oli 100%. Siisteemi likviidsus-
riskid on hasti maandatud. Pankade likviid-
suspuhvrid olid arvelduste sujuvaks toimimiseks
piisavad. Uleddlaenu pangad ei vajanud ja pae-
vasisest laenuvdimalust ehk koondtagatise vastu
avatud krediidiliini kasutati vaid loetud kordadel.
Kommertspangad hoiavad keskpangas vahen-
deid palju rohkem, kui kohustusliku reservi ndu-
dega on ette nahtud (vt joonis 43).

Nasdaq CSD hallatavas Eesti vaartpabe-
rite arveldussiisteemis realiseerusid tege-
vusriskid, mille tottu olid vaartpaberiarvel-
dused haéiritud kokku 6 tundi ja 28 minutit.
Aprillikuus said tuletorje valehéirest tingitud
gaasikahjustustes kannatada Nasdag CSD pea-
mise andmekeskuse kriitilised infoststeemid
ning hairitud oli ka ligipadéas Eesti, Lati ja Leedu
vaartpaberite arveldussUsteemidele. Pangad ei
saanud esitada depositooriumile vaartpaberite
Ulekandekorraldusi ning katkes ka side Euroopa
vaartpaberite arveldusplatvormiga T2S. Osa
tehingute arveldus IUkkus intsidendi téttu jarg-
misele paevale. Lahendusena tehti UmberlUlitus
varukeskusesse. Juhtumi tagajarjel analludsib
depositoorium talitluspidevuse tagamise protse-
duuride ja testide piisavust ning véimalusi sujuva-
maks Umberlllituseks varukeskusesse. Arvesse
vottes intsidendi tdsidust ning et Nasdag CSD ei
suutnud kriitilisi infoslisteeme taastada keskde-
positooriumide maaruse (CSDR) kohaselt 2 tunni
jooksul, tegi Lati jarelevalveasutus depositoo-
riumi rikkumise kohta avaliku avalduse, intsidendi
jarelduste pdhjal meetmete votmist jélgivad ka
Eesti, Lati ja Leedu keskpangad.

Teine vaértpaberiarveldusi hairinud intsident toi-
mus 16. mail. Selle téttu ei jddnud Ukski selle
vaartuspéeva tehing arveldamata, kuid 1 tunni ja

Joonis 43. Pankadevaheliste maksete kiive,
kohustusliku reservi néue ja keskpangas

hoitav kontojaak
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 44. T2Si ja Eesti vaartpaberite

siisteemi kdideldavus

Eesti vaartpaberite ststeem
— TARGET2-Securities
Eesti vaartpaberite slisteemi aktsepteeritav kaideldavus
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Allikas: Eesti Pank.

50 minuti jagu oli side depositooriumiga SWIFTi
Uhenduse haire tottu katkenud. Intsidendi pdh-
justas SWIFTile juurdepaasu komponendi tark-
vara viga, mis on koost66s SWIFTi tehnilise toega
parandatud.

Vaartpaberiarvelduseks kasutatava
Target2-Securities (T2S) probleemid Eesti
kontohaldurpankade algatatud vaartpabe-
rikorralduste taitmisele moju ei avaldanud.
2018. aasta esimesel poolel oli T2Sis 16 vaikest
intsidenti (vt joonis 44). Need olid pdhjustatud
tarkvara- ja inimvigadest, kuid koik intsidendid
lahendati enne jargmise arvelduspdeva algust
ning Eesti vaartpaberiarveldustele need erilist
moju ei avaldanud.

Nets Estonia hallatavas kaardimaksete
sisteemis on tegevusriskid avaldunud
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2018. aasta kaheksa kuu jooksul kolmel
korral, pohjustades haireid kaardimaksete
tegemisel kokku 2 tundi ja 44 minutit (vt joo-
nis 45). Kdige tosisem intsident, mille tottu sus-
teemi k@ideldavus langes eesméarktasemest alla-
poole ning mille tottu olid hairitud nii makseter-
minalide kui ka sularahaautomaatide teenused,
toimus 22. juulil. Térke pohjustas tehniline viga
andmebaasi monitooringususteemis. Intsidendi
maoju oli suur, kuna tipptunnil jai tegemata kes-
keltlabi 74 000 kaarditehingut. Sellise torke edas-
pidiseks arahoidmiseks on Nets Estonia teinud
andmebaasi monitooringuststeemi paranduse.
Veel tdhusamalt aitaks sedasorti operatsioonilisi
riske maandada lahendus, kus andmebaasi torke
korral jadks varukeskuses toimiv andmebaas toi-
mima eraldiseisvalt. Nets Estonia ja pangad ana-
IUUsivad praegu selle meetme rakendusvdimalusi
ja efektiivsust. Kaks Ulejaanud intsidenti toimusid
veebruarikuus, kui 40 minutit kestnud tarkvara-
torke tottu jai tegemata umbes 5000 kaarditehin-
gut ning 44 minutit kestnud vorgu riistvara rikke
téttu jai tegemata umbes 42 000 tehingut. Nende
kahe intsidendi tottu langes tipptunni kaidelda-
vuse tase samuti eesmarktasemest madalamale,
kuid nuudseks on Nets Estonia vahejuhtumite
pohjused korvaldanud.

Nets Estonia on taitnud Eesti Panga soovi-
tused riskide maandamiseks, mille tulemu-
sena on paremini maandatud lihe osaleja
maksejouetusest tulenevad riskid, aririskid

Joonis 45. Kaardimaksete siisteemi kaideldavus
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Allikas: Eesti Pank.

ja juriidilised riskid (vt tabel 1). Eesti Pank hin-
das kaardimaksete silsteemi riske 2016. aastal
ning tegi kaheksa riskimaandamise soovitust
Nets Estoniale ning kolm soovitust sUsteemis
osalevatele pankadele, kuna soltuvalt sUsteemi
eripéarast on kolm riskikategooriat — rahaarvel-
dused, arvelduse 16plikkus ning slsteemi likme
maksejouetus — pankade vastutada. Eesti Panga
soovitused on téidetud ning selle tulemusel on
susteemis paremini maandatud &iguslikud, ari- ja
juhtimisriskid, sUsteemile juurdepaas on Giglane
ja efektiivne ning markimisvaarselt on maandatud
slsteemis osaleva panga maksejouetusest tule-
nevaid riske ja arveldusriske.

Tabel 1. Kaardimaksete siisteemile, sh pankade vastutada olevatele kohustustele antud hinnang

CPMI-10SCO printsiip (riski kategooria)

2018. aasta hinnang (parast

2016. aasta hinnang soovituste rakendamist)

Riskijuhtimise raamistik

Tegevusriskid

Maksejuhiste/sénumite edastamine
Susteemi reeglite ja eeskirjade avaldamine

vastab nduetele vastab nduetele

Juhtimine

Aririskid
Juurdepaasukriteeriumid
Susteemi tdhusus

vastab enamasti nduetele vastab nduetele

Oiguslikud riskid
Rahaarveldused

vastab osaliselt nduetele vastab enamasti nduetele

Arvelduse I6plikkus
Susteemi likme maksejduetuse protseduurid

vastab nduetele
vastab enamasti

ei vasta nouetele




MAKROFINANTSJARELEVALVE POLIITIKA

ULEVAADE KEHTIVATEST
MAKROFINANTSJARELEVALVE
MEETMETEST

Makrofinantsjarelevalve meetmetest kohal-
datakse Eestis krediidiasutuste suhtes
kapitalipuhvrinoudeid ja eluasemelaenude
noudeid (vt tabel 2). Praegused meetmed on
peamiselt ennetavad ja kehtestatud eesméargiga
tugevdada krediidiasutuste vastupanuvoimet
finantssUsteemi &hvardavate ohtude suhtes ning
piirata riskide suurenemist. Eesti Pank hindab
meetmete asjakohasust iga vahendi puhul ette
nahtud regulaarsusega, naiteks vastutsuklilise
kapitalipuhvri nduet korra kvartalis, sUsteemselt
oluliste krediidiasutuste puhvrindudeid korra aas-
tas ja sUsteemse riski puhvri nduet korra kahe
aasta jooksul. Riskihinnangu markimisvaarse
muutumise korral vdidakse ndudeid kohandada
sagedamini.

Kapitalipuhvrinouded

Siisteemse riski puhver ja siisteemselt olu-
lise krediidiasutuse taiendav kapitalipuhver
pakuvad pisivat kaitset riskide vastu, mida
voib pohjustada majandus- voi finantskesk-
konna ootamatu halvenemine. Nende puhv-
rinbuete asjakohasust ja piisavust hindas Eesti
Pank viimati 2018. aasta kevadel.?®> Hindamise
tulemusel otsustas Eesti Pank sdilitada koikide
pankade suhtes kehtiva sUsteemse riski puhvri
nodude 1% Eestis asuvate riskivarade suhtes.
Eesti finantssisteemi suhtes olulisi krediidiasu-
tusi tegutseb siinsel turul neli, neist kolmele suu-
rimale pangale — Swedbankile, SEB Pangale ja
Luminorile — on Eesti Pank kehtestanud maksi-

maalse puhvrimaara ehk 2% koguriskipositsioo-
nist. LHV Panga puhvrim&ar tduseb alates 1. jaa-
nuarist 2019. aastal 0,5%lt 1%le.

Krediiditsiiklist lahtuv vastutsiiklilise kapi-
talipuhvri maar pusib nulltasemel. Eesti ette-
votete ja majapidamiste vola kasv tervikuna 2018.
aasta esimesel poolaastal kiirenes, kuid jai SKP
kasvust aeglasemaks. Kui vdla kasvu kiirene-
mine jatkub, vdib Eesti Pank kehtestada panka-
dele 0%st kdrgema vastutstklilise kapitalipuhvri
ndude (vt ptk ,Hinnang vastutsiklilise kapitali-
puhvri kehtestamise vajadusele®).

Kokkuvottes peavad pangad makrofinants-
jarelevalve eesmargil hoidma riskivarade
suhtes 1-3% tdiendavaid omavahendeid.
Kui lisada Euroopa Liidus kehtivatele kapitali mii-
nimumnouetele Eestis kehtestatud puhvrindu-
ded, tuleb siinsetel pankadel hoida vastavate ris-
kivarade suhtes vahemalt 11,5% omavahendeid,
sealhulgas 8% esimese taseme pdhiomavahen-
deid (vt tabel 3). Silsteemselt oluliste pankade
nduded on nende kohta kehtiva taiendava puhv-
rinbude vorra kérgemad.

Eluasemelaenundouded

Eluasemelaenunéuete eesméark on kaitsta
nii laenuvétjaid kui ka -andjaid lGlemaarase
riski votmise eest ja ohjata liiga kiiret laenu-
kasvu. Laenunduded (laenusumma ja tagatise
suhtarvu piirméaar, laenumaksete ja sissetuleku
suhtarvu piim&ar ja maksimaalne laenutahtaeg)
stabiliseerivad laenuturgu pikema aja jooksul
ning aitavad Uldjuhul laenukasvu vaos hoida.

Tabel 2. Eesti Panga makrofinantsjarelevalve meetmed

Instrument Maar Maéara kehtivuse algus
Susteemse riski puhver 1% 1. august 2016
Muu ststeemselt olulise krediidiasutuse puhver
Swedbank AS, AS SEB Pank 2% 1. august 2016
Luminor Bank AS 2% 1. juuli 2018
AS LHV Pank* 1% 1. jaanuar 2019
Vastutsukliline kapitalipuhver 0% 1. jaanuar 2016

Eluasemelaenundouded™*
laenusumma ja tagatise suhtarvu piirmaar
laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu piirmaar
maksimaalne laenutahtaeg

850+
50%
30 aastat

1. marts 2015

* 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 piirméaar 90%.

23 Vt Finantsstabiilsuse Ulevaade 1/2018.
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Tabel 3. Kapitali- ja puhvrinbuded Eestis seisuga 30.09.2018

Siisteemselt olulised Muud
krediidiasutused pangad
) Vastutsukliline kapitalipuhver (Eesti positsioonid) 0% 0%
l;/luahkvrggnantsprelevalve Susteemse riski puhver (Eesti positsioonid) 1% 1%
Muu sUsteemselt olulise krediidiasutuse puhver 0,5-2% -

Kapitali sélitamise 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 4. Euroopa Majanduspiirkonna riigid, kus on kehtestatud

iile 0% vastutsiiklilise kapitalipuhvri maar

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 2/2018

(%)
D

Kehtiv puhvri-
Riik maér (seisuga Alates (kuu/aasta) Tulevikus rakenduv puhvrimdar Alates (kuu/aasta)
30.09.2018)

Rootsi 2,00% 03/2017 2,50% 09/2019

Norra 2,00% 12/2017

Island 1,25% 11/2017 1,75% 06/2019

Slovakkia 1,25% 08/2018 1,50% 08/2019

T&ehhi Vabariik 1,00% 07/2018 1,25% 01/2019
1,50% 07/2019

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

Leedu 0,00% 06/2015 0,50% 12/2018
1,00% 06/2019

Taani 0,00% 01/2016 0,50% 03/2019
1,00% 09/2019

lirimaa 0,00% 01/2016 1,00% 07/2019

Prantsusmaa 0,00% 12/2015 0,25% 07/2019

Allikas: ESRB.

Majandus- ja krediiditsUkli kiire tdusu faasis vdib
Eesti Pank siiski laenuhoo jarsemaks pidurda-
miseks ndudeid karmistada, langetades naiteks
LTV voi DSTI pirmééara voi karpides erandite
kasutamise voimalust.

Eesti Pank otsustas jatta 2018. aasta teisel
poolaastal eluasemelaenundouded muut-
mata, kuid ei védlista nouete karmistamist
edaspidi, kui laenukasv peaks kiirenema.
Eesti Pank anallUUsis Eesti eluasemelaenuturu
arengut ja pankade laenutingimuste muutusi ning
leidis, et vaatamata majapidamiste suhteliselt
Kiirele laenukasvule on kehtivad ndéuded prae-
gust laenukeskkonda arvestades piisavad (vt ptk
,Eesti Panga nduded eluasemelaenudele ja pan-
kade laenutingimused®). Samas vdib Eesti Pank
kaaluda KredExi k&endusega antud eluaseme-
laenude suhtes voimaldatud erandi Ulevaatamist,
kui selle kdenduse suurem kasutamine hakkab
kahandama Eesti Panga kehtestatud nduete
moju majapidamiste laenukasvu riskide vahen-
damisel (vt taustinfo 4 ,KredExi k&endusega
eluasemelaenud®).

Teiste riikide makrofinantsjarelevalve
meetmete kohaldamine

Teiste riikide makrofinantsjarelevalve meet-
metest peavad siinsed pangad tditma vas-
tutsiiklilise kapitalipuhvri noudeid. Juhul kui
Eestis tegutseval pangal on krediidiriskiposit-
sioone riikides, kus on kehtestatud vastutsuklilise
kapitalipuhvri ndue, peavad pangad nende posit-
sioonide suhtes hoidma téiendavaid omavahen-
deid. Euroopa Majanduspiirkonnas (EMP) oli 30.
septembri 2018. aasta seisuga kimme riiki otsus-
tanud kehtestada nullist kdrgema mé&ara, neist
kaheksa riiki (lirimaa, Island, Leedu, Prantsusmaa,
Rootsi, Slovakkia, Taani ja TSehhi Vabariik) on tost-
nud maara viimase poole aasta jooksul (vt tabel 4).

Eestis tegevusloa saanud pankade koguriskipo-
sitsioonist moodustasid 2018. aasta juuni 16pus
valdava osa Eestis asuvad positsioonid (94%),
teistes EMP riikides ja Ulejaanud riikides asuvate
positsioonide osakaalud olid vastavalt 6% ja alla
0,5%. Nullist kérgema (sh nii praegu kehtiva kui
ka tulevikus rakenduva) puhvrimaaraga riikide



suhtes oli Eesti pangagruppidel krediidiriskiposit-
sioone kokku 257 min eurot ehk 3% positsioo-
nide kogumahust.

Muid teiste riikide makrofinantsjarelevalve
meetmeid peavad Eestis tegutsevad pan-
gad taitma siis, kui Eesti Pank voi Euroopa
Keskpank on otsustanud seda meedet tun-
nustada ja kehtestanud vastava nodude.
Euroopa Liidus lahtuvad makrofinantsjarelevalve
asutused teiste liikmesriikide meetmete tun-
nustamisel Euroopa Liidu 6&igusest tuleneva-
test nduetest ja Euroopa Sisteemsete Riskide
Noukogu (ESRB) soovitusest. Eesti Pank hindab
tunnustamise vajadust iga meetme kohta eraldi.
Hindamisel vdetakse arvesse vastavate riskipo-
sitsioonide suurust selles riigis ning konkreetse
instrumendi rakendamise diguslikke vdimalusi.
2018. aasta septembri I0pu seisuga teiste liik-
mesriikide makrofinantsjarelevalve meetmetel
pohinevaid nbudeid Eestis ei kohaldatud.

EESTI PANGA ELUASEMELAENUNOUDED
JA PANKADE LAENUTINGIMUSED

Alates 1. martsist 2015 peavad koik Eestis
tegutsevad pangad eluasemelaenude val-
jastamisel jargima Eesti Panga kehtestatud
noudeid. Laenusumma ja laenu tagatise vaar-
tuse suhtarv (ingl loan-to-value, LTV) vdib eluase-
melaenu otsuse tegemise hetkel olla kuni 85%
(KredExi kdendusega laenude puhul kuni 90%),
laenumaksete ja sissetulekute suhtarv (ingl debt
service-to-income, DSTI) kuni 50% ja maksimaalne
laenutéhtaeg 30 aastat. Pankadele on nduete tait-
misel jaetud siiski mdningane vabadus — kuni 15%
kvartali jooksul véljastatud laenude mahust voib
olla antud piirmaarasid Uletavatel tingimustel.

Eluasemelaenunéuded aitavad véltida
pankade laenutingimuste leevenemist.
Eluasemelaenunduded seavad piirid pankade
laenutingimustele ja aitavad sellega hoida ara
liiga Kiiret laenukasvu, mis vdiks majandus- VOi
finantskeskkonna muutudes kaia laenuvotjatele
ja majandusele tervikuna ule jou. Tegemist on
eeskatt struktuursete meetmetega, mida tldjuhul
sageli ei muudeta. Kui liiga kiire laenukasvu risk
suureneb, vdib aga osutuda vajalikuks piirmaa-
rade karmistamine. Samuti vdivad laenunduete
muutmiseks anda pohjust laenuvotjate voi pan-

Joonis 46. Kaalutud keskmine LTV suhtarv
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

kade laenukéitumises toimunud muutused.
Selleks, et hinnata nduete asjakohasust, tuleks
seega lisaks Uldisele majandus- ja laenukasvu
dinaamikale anallusida pankade laenutingi-
muste muutusi ja neid mojutavaid tegureid.

LTV piirmaar

Uute eluasemelaenude LTV suhtarvu kaa-
lutud keskmine vaartus ei ole viimaste aas-
tate kokkuvottes eriti muutunud. Ehkki alates
2016. aasta keskpaigast hakkas keskmine LTV
veidi suurenema, on see nditaja uute eluaseme-
laenude kohta tervikuna pusinud 70% lahedal (vt
joonis 46). Kuni 2017. aasta slgiseni toimunud
vaikese tdusu taga oli KredExi kdenduste aktiiv-
sem kasutamine. KredExi kdendusega laenude
osakaal kerkis 2018. aasta esimeseks poolaas-
taks ligi veerandini koikidest laenudest (vt taust-
info 4 ,KredExi kdendusega eluasemelaenud®).

LTV suhtarvu jargi on laenude jaotus veidi
nihkunud suuremate LTV vaartuste poole.
Kui 2016. aasta teises kvartalis anti Ule 85%
LTVga ligi 19% laenudest, siis 2018. aasta esi-
mesel poolaastal oli see osakaal tdusnud 24%le.
Lisaks KredExi kédendusega laenude osakaalu
suurenemisele on moju avaldanud asjaolu, et
suhteliselt suurem osa Kredexi kdendusega lae-
nudest anti varasemast suurema LTVga. Samas
on ilma KredExi kdenduseta antud laenude LTV
suhtarvu jaotus liikkunud vastassuunas ja enami-
kus laenulepingutes (lle 87%) on LTV kuni 80%
(vt joonised 47 ja 48).
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Joonis 47. Laenude kumulatiivne jaotus LTV

suhtarvu jargi (I poolaasta 2018)
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

Keskmine omafinantseeringu osakaal on
suurenenud. Kui KredExi kdenduse puhul ndu-
takse laenuvdtjalt vahemalt 10% rahalist omafi-
nantseeringut ja selle maara I&hedal on pusinud
ka vastavate laenude keskmine nditaja, siis iima
KredExi k&denduseta laenude puhul on omafinant-
seeringu kasutamine suurenenud. Viimase kahe
aasta jooksul on nende laenude kaalutud kesk-
mine omafinantseeringu osakaal tehingu rahasta-
misel kasvanud 17%lt 21%le (vt joonis 49).

Puuduva voi madala omafinantseeringuga
laenude osakaal on endiselt suur. 2018.
aasta teises kvartalis moodustasid ilma rahalise
sissemakseta laenud 22% koikidest laenudest;
kuni 5% omafinantseeringuga laenude osakaal
oli 3% (vt joonis 50). Viimastel aastatel on null-
ja madala omafinantseeringuga laenude pakku-
mine vahenenud. Osaliselt mdjutab seda KredExi
k&enduste suurem kasutamine, mis eeldab lae-
nuvodtja isiklikku 10% rahalist panust. Siiski on ka
KredExi kdenduseta laenude puhul hakatud roh-
kem omafinantseeringut kasutama. Seejuures on
enim kasvanud nende laenude osakaal, kus oma-
finantseeringu maar jaab vahemikku 15-25%.

Ebapiisav omafinantseering kompenseeri-
takse lisatagatiste kasutamisega. Ligikaudu
26% laenude puhul on eluaseme ostu rahasta-
misel kasutatud téiendavat tagatist (hipoteeki)
(vt joonis 51). Lisatagatiste kasutamine on vii-
mase kahe aastaga siiski vdhenenud, mis vii-
tab sellele, et varasemast rohkem kasutatakse
KredExi kdendust vdi eclistatakse lisatagatiste
asemel kasutada kogutud sééaste. Lisaks vdib

Joonis 48. Laenude jaotus LTV suhtarvu
jargi (I poolaasta 2018)
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

Joonis 49. Kaalutud keskmine

omafinantseeringu maar
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

Joonis 50. Puuduva voi madala omafinant-

seeringuga laenude osakaal
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.



Joonis 51. Lisatagatisega laenude osakaal
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

teatud moju olla sellel, et suhteliselt suurem osa
tehingutest on viimastel aastatel tehtud uuema
kinnisvaraga, mille puhul lisatagatise vajadus on
vaiksem.

Samas on lisatagatisega laenude osakaal suure-
nenud kdrgema omafinantseeringumaéraga (lle
20%) laenude hulgas. See voib viidata sellele, et
laenuvdtjate hulgas on varasemast rohkem neid,
kes soetavad kinnisvara olemasolevale lisaks,
mille puhul pank kusib laenu andmisel lisataga-
tist vai kdrgemat omafinantseeringut.

DSTI piirmaédr ja maksimaalne
laenutdhtaeg

Eluasemelaenu voétjate sissetulek on ena-
masti Eesti majapidamiste keskmisest kor-
gem. 2018. aasta esimesel poolaastal oli rohkem
kui poolte laenusaajate netosissetulek suurem
kui 1200 eurot (vt joonis 52), mis oli ligi viiendiku
vorra suurem kui Eesti keskmine netokuupalk ja
Uletas ka Tallinna keskmist palka?. Ule 40% lae-
nudest voetakse koos kaastaotlejaga.

Laenumaksetele kuluv osa sissetulekust
on viimase kahe aasta jooksul veidi suure-
nenud. Vorreldes kahe aasta taguse ajaga on nii
arvestusliku® kui ka tegeliku ehk graafikujargse
DSTI suhtarvu jaotused nihkunud suuremate
vaartuste poole (vt joonised 53 ja 54). Kui kahe
aasta eest moodustasid 33% eluasemelaenude
puhul laenusaaja graafikujargsed igakuised

Joonis 52. Laenude jaotus laenusaaja
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

Joonis 53. Laenude jaotus DSTI

suhtarvu jargi (graafikujargne)

I tegelik Il kv 2018
[ tegelik 11 kv 2016

>2400; <2800

>2800

30%

20

ES

0

ES

osakaal laenudes

0%

>25%; <30%

>20%; <25%
>40%; <45%
>45%; <50%

A A
DSTI suhtarv
Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

Joonis 54. Laenude jaotus DSTI
suhtarvu jargi (arvestuslik)
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

>50%

24 Statistikaameti andmetel oli 2017. aastal oli keskmine netokuupalk Eestis 986 eurot ja Tallinnas 1111 eurot.

25 Eesti Panga kehtestatud piirméarale vastava arvestusliku DSTI suhtarvu leidmisel tuleb laenumaksete summa arvutamisel Iahtuda
kas 6% aastaintressiméaarast voi lepingus toodud intressimaarast, millele on lisatud 2 protsendipunkti. Arvutuses tuleb kasutada

nimetatud intressimaaradest kdrgemat.
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laenude pohiosa- ja intressimaksed Ule 30%
tema kuisest netosissetulekust, siis 2018. aasta
teises kvartalis oli see osakaal tdusnud 39%ni.

Madalate baasintressimairade piisides ei
ole laenusaajate laenukoormus siiski viaga
suur. Viimase kahe aasta véltel on kaalutud
keskmine graafikujargne DSTI véaartus tdusnud
vaid dige pisut, 27%lt 28%ni. Samas peab muu-
tuva intressimaaraga laenu vottes arvestama voi-
maliku intressimaéarade tdusuga, millest |ahtub ka
Eesti Panga kehtestatud DSTI suhtarvu piirmaar.

Ligikaudu veerandi laenude puhul oli int-
ressimdara tousuga arvestav DSTI suhtarv
piirmaara lahedal (st vahemikus 45-50%)
voi liletas seda. Seejuures umbes poolte elu-
asemelaenude puhul Uletas arvestuslik DSTI
40%. 2016. aastal oli see osakaal 7 protsen-
dipunkti vorra vaiksem. Olgugi et arvestusliku
DSTI aluseks oleva intressimaéara stsenaariumi
vOib pidada kdllaltki rangeks, voib DSTI suhtarvu
kasvu jatkumine pikemas perspektiivis laenu-
koormusega seotud riske suurendada. Seejuures
tuleb DSTI dinaamika hindamisel silmas pidada
ka tasakaalustamatusi t66jouturul, mis majan-
duskeskkonna halvenemise korral vdivad anda
166gi laenumaksevdimele.

Korgemat igakuist laenumaksekoormust
on endale lubanud nii suhteliselt viiksema
kui ka suurema sissetulekuga majapidami-
sed. Ule 45% DSTI suhtarvuga eluasemelaenude
kaalutud keskmine tahtaeg ja laenusaajate kesk-
mine sissetulek sarnanesid 2018. aasta esimesel
poolel Ulejadnud laenudega (vt tabel 5). Seega ei
saa vaita, et kdrgema DSTlga eluasemelaenude
votjatel oleks keskmiselt rohkem paindlikkust voi
puhvreid, mis neid ebasoodsa majandusarengu
korral kaitseks (kui nad pole ndus tegema jarele-
andmisi oma tarbimiskaitumises).

Joonis 55. Laenude jaotus tidhtaja
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

Eluasemelaene on hakatud tdnavu andma
veidi lihema tagasimakseajaga. Samal ajal
kui DSTI suhtarvu jaotus on viimasel kahel aastal
likunud suuremate vaartuste poole, on laenude
tahtajaline jaotus alates 2017. aastast muutu-
nud vastupidises suunas. Kdige rohkem laene
antakse kull endiselt tahtajaga 25-30 aastat,
ent nende osakaal on vahenenud (vt joonis 55).
Eluasemelaenude keskmine tahtaeg pole viimas-
tel aastatel siiski eriti muutunud ning oli 2018.
aasta teises kvartalis 24 aastat.

Erandite kasutamine

2018. aasta esimesel poolel anti lle 90%
eluasemelaenudest Eesti Panga kehtesta-
tud piirmaarade raamides. Erandeid kasutati
Ule 6% laenude puhul, mida on vahem kui regu-
latsiooniga lubatud maar, mis on kuni 15% kvar-
tali jooksul véljastatud laenude mahust (vt joonis
56). Siiski on kaesoleval aastal erandite kasuta-
mine parast eelmisel aastal toimunud vaikest lan-
gust hakanud taas veidi suurenema.

Tabel 5. Eluasemelaenu saaja keskmine netosissetulek ja keskmine

laenutdhtaeg soltuvalt DSTI suhtarvu tasemest (I poolaasta 2018)

DSTI > 45% DSTI < 45%
Kaalutud keskmine netosissetulek laenu kohta
o 2418 2 405
(sh kaastaotleja sissetulek) eurodes
Kaalutud keskmine tdhtaeg aastates 23,8 24,2

Markus. Valja on jaetud vaatlused 1. ja 99. protsentiili juures.
Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.



Valdava osa eranditest moodustasid DSTI
limiidi tiletamised. Ule 70% puhul neist laenudest
jai pirma&ara uletamine kuni 10 protsendipunkti pii-
resse (DSTI oli vahemikus 50-60%). Enamasti on
pangad olnud ndus tegema erandi kdrgema sis-
setulekuga laenuvdtjatele kallima (kvaliteetsema)
kinnisvara soetamiseks. Vahem on erandeid kasu-
tatud riskantsemate laenuklientide eluasemeostu
rahastamiseks. LTV piirmaarade Uletamine on vii-
mase kahe aastaga vahenenud, mida voib osaliselt
selgitada KredExi k&enduse suurema kasutami-
sega. Selliste laenude osakaal, kus korraga Uletati
nii DSTI kui ka LTV piirmaéra, oli 2018. aasta esi-
mesel poolel 0,5 protsenti kdigist laenudest. Laenu
tahtaja puhul ei ole pangad viimasel kolmel kvartalil
erandeid kasutanud. Vaikesemad pangad kasuta-
vad erandeid vaga vahe, kuivord juba mone Uksiku
eluasemelaenu pisut erandlikumad tingimused voi-
vad tuua kaasa erandite piirmaéara uletamise.

Jareldused ja hinnang

Pankade laenutingimused (LTV ja DSTI suh-
tarvud ning laenu tdhtaeg) ei ole viimastel
aastatel eriti muutunud. LTV suhtarvu véaikese
t6usu taga on olnud KredExi kdenduse aktiivsem
kasutamine, mis tuleneb nii demograafilisest aren-
gust (st arvukama noorte pdlvkonna sisenemine
eluasemeturule) kui ka muutustest pankade polii-
tikas KredExi kaenduse aktsepteerimisel. Koos
keskmise laenusumma tdusuga on DSTI suhtarvu
jaotus veidi nihkunud suuremate vaartuste poole,
kuid samal ajal on lUhenenud keskmine tagasi-
makse tahtaeg. Pangad kasutavad nduete taitmisel
lubatud vabadust jatkuvalt vdhem, kui regulatsioon
voimaldab.

Eluasemelaenude kiiret kasvu on méjutanud
sissetulekute kasv, pangad ei ole laenutin-
gimuste leevendamisega sellele taiendavat
hoogu lisanud. Vorreldes 2015. aasta kevadega,
kui eluasemelaenunduded juurutati, on eluaseme-
laenude aastakasvu tempo kiirenenud 3%lt 7%le.
Laenundudlust on toetanud eelkdige suur palga-
kasv, mis edestab eluasemelaenude jaagi kasvu.
Ka kinnisvarahindade kasv on olnud Uldjoontes
kooskoélas palgakasvuga. Samal ajal on suur laenu-
ndudlus voimaldanud pankadel vaikese konkurentsi
tingimustes tdsta intressimarginaali. Vottes lisaks
arvesse LTV ja DSTI suhtarvude ning laenutahtaja
pusimist Uldjoontes kolme aasta taguse taseme

Joonis 56. Piirmaarasid lletavate
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

lahedal, ei saa Gelda, et pankade praegused lae-
nutingimused soosivad liigset laenamist. Pigem on
laenamist toetanud majandustsuklist tulenev t66-
turu hea seis koos kiire palgakasvuga.

Laenukasvu kiirenedes voib olla vaja noudeid
karmistada. Kui laenukasv muutub majandus-
ja palgakasvuga vorreldes liga kiireks, voib see
suurendada laenuvétjate haavatavust majanduse
negatiivse arengu suhtes ning raskendada edaspidi
laenude tagasimaksmist. Eesti Pank jalgib laenu-
kasvu arengut ning on juhul, kui iimnevad margid
majapidamiste volakoormuse kiirest kasvust, val-
mis karmistama LTV, DSTI vdi laenutahtaja suhtes
kehtestatud ndudeid. Riski suurenemisele viitava
margina on laenuvdtjate laenukoormus viimastel
aastatel veidi suurenenud: vaatamata sissetulekute
kasvule on keskmine DSTI vaartus pisut tdusnud.

Noudeid on pohjust kohandada ka juhul,
kui laenukditumises leiavad aset olulised
muutused. Viimaste aastate suuremad muutu-
sed puudutavad KredExi kdenduste aktiivsemat
kasutamist. Kuivord KredExi kédendusega antud
laenude puhul on Eesti Pank voimaldanud LTV
suhtarvu arvestamisel erandi, voib selliste laenude
pakkumise méargatav suurenemine hakata vahen-
dama LTV piirmaéara moéju. Kuna KredExi kéen-
duse sihtgrupid on kullaltki laialt méaratletud, on
potentsiaalselt voimalik anda suur osa laenudest
erandlikel tingimustel ehk kuni 90% LTVga. Eesti
Pank jalgib KredExi k&endusega laenude kasvu
ning voib vajadusel nende laenude suhtes kehtes-
tatud erandi Ule vaadata.

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 2/2018
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Taustinfo 4. KredEXxi kdendusega laenud eluasemelaenuturul

Suur osa uutest eluasemelaenudest
antakse KredExi kdendusega. Sihtasutuse
KredEx pakutav eluasemelaenu kaendus voi-

Joonis T4.1. KredExi kdendusega laenud ja
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dest. KredExi kdendusega vaélja antud laenude 860 20%
2
maht hakkas kiiresti kasvama 2016. aastal, 50
L L ) € 15%
kui méargatavalt tdusis selliste laenude osakaal 40
uutes eluasemelaenudes (vt joonis T4.1). 2017. 30 10%
aasta neljandast kvartalist saadik ei ole kaen- 20
. 5%
dusega laenude maht suurenenud, kuid moo- 10
dustab uutest eluasemelaenudest siiski kullaltki 0 0%
suure osa, ligikaudu veerandi. Allikad: KredEx. Eesti Pank.
KredExi kdenduse sagedamal kasutamisel ALY TER EPN S EEET G T ERET T
. —_ - laenusaaja igakuise netosissetuleku
on mitu pohjust. 2016. aasta novembirist lisan- jargi 2014_ aasta Il kvartalis
dus k&enduse vahendajate hulka eluasemelae- o
) Bl KredExi kdendusega laenud
nuturul suurimat turuosa omav Swedbank, kelle [ muud laenud
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panuseta ei oleks KredExi kdendusega laenude
maht 2017. aastal suurenenud. Samuti on rah-
vastikus tousnud selliste noorte osakaal, kes on
joudnud eluasemelaenu votmise ikka ja kuulu-
vad KredExi k&enduse sihtgruppi. Lisaks sellele
eelistatakse jarjest enam uusi ja kérgema hin-
naga elamispindu, mis eeldavad ka suuremat
omafinantseeringu summat.
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kui kdenduseta laenude puhul. Samas on Allikas: Eesti Pank.

suuremate laenude osakaal kdendusega laenude hulgas viimase kahe aasta jooksul kasvanud
tempokamalt kui muude laenude puhul. Kui 2016. aasta teises kvartalis oli KredExi kdendusega
laenude hulgas 12% laene, mille summa Uletas 150 000 eurot, siis 2018. aasta teises kvartalis
juba 17%, mis pole enam oluliselt vaiksem k&enduseta laenude samast naitajast (20%).

Samal ajal on KredExi kdendusega laenu saajate sissetulek keskmiselt viiendiku vorra
vdiksem kui llejaddnud laenusaajatel. Nii KredExi kdendusega kui ka muude eluasemelae-
nude saajate keskmine sissetulek inimese kohta on keskmise palga suhteliselt kiire kasvu t6ttu
viimase kahe aasta jooksul suurenenud. Kdige enam on KredExi kdendusega laenude saajate
hulgas 900-1500eurose igakuise netosissetulekuga laenuvdtjaid. Ent kdendust on kasutanud ka
vAga suure sissetulekuga laenajad. 2018. aasta teises kvartalis votsid 5% KredExi kdendusega
laenudest inimesed, kelle igakuine netosissetulek kulndis Ule 2700 euro (vt joonis T4.2) ning
12% laenude puhul ulatus see ule 2100 euro.

26 Kéaendust saavad taotleda: a) kuni 35aastased todtavad noored, kellel on vahemalt keskeriharidus, b) vahemalt Ghte kuni
15aastast last kasvatavad vanem voi vanemad, ¢) energiatdhusa eluruumi soetaja, ehitaja voi eluaseme energiatdhusaks
rekonstrueerija, d) tagastatud eluruumis elav Utrnik ja e) Kaitsevae voi Kaitseliidu veteran. Energiatdbhusaks loetakse elamut,
mille energiatdhususarvu klass on véhemalt C.




Kui laenusumma on keskmiselt sama, aga
laenuvotja sissetulek keskmiselt vaiksem  [PFNENGLS SRSHNERSREERRT
kui Ulejdanud laenudel, tdhendab see, et B | vartal 2018
KredExi kdendusega laenuvétjad laena- 35%: Il kvartal 2016
vad oma sissetuleku suhtes keskmiselt

suurema summa kui lilejadnud laenuvot-
jad. KredExi kdendusega laenude puhul vor-
dub laenusumma keskmiselt laenusaaja 6,4
aastasissetulekuga — see suhtarv on ligikaudu
10% suurem kui teiste eluasemelaenude puhul.
Viimase kahe aasta vordluses on KredExi kden-
dusega laenude puhul kasvanud just kdige
suurema laenusumma ja aastase netosissetu-
leku suhtarvuga laenude osakaal ehk KredExi
kdendusega laenude saajad on hakanud oma
sissetuleku suhtes oluliselt rohkem laenama kui Allikas: Eesti Pank.
kaks aastat tagasi.

Joonis T4.3. KredExi kdendusega laenude
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KredExi kdendusega laenu saajate laenuteenindamise koormus on suurenenud. Kuigi
KredExi kdendusega laenu igakuised laenuteenindamise kulud osakaaluna sissetulekus on pike-
mate laenutdhtaegade téttu keskmiselt pisut vaiksemad kui Ulejadnud eluasemelaenude puhul,
on k&endusega laenude keskmine laenuteenindamise kulude ja sissetuleku (DSTI) suhtarv 2017.
aasta teisel poolel tdusnud. Seda voib tdheldada ka Ulejadnud eluasemelaenude puhul, kuid
pisut véhemal maaral. Ka laenude jaotusest on naha, et kdrgema, Ule 30% DSTI suhtarvuga
laenude hulk on suurenenud (vt joonis T4.3), samas kui Ulejddnud eluasemelaenude puhul on
kérgema DSTI suhtarvuga laenude hulk kasvanud tagasihoidlikumalt. Osaliselt on laenuteenin-
damise koormuse tdusu moéjutanud ka laenutahtaegade mdningane Ithenemine.

Kokkuvottes voib delda, et viimastel aastatel on KredExi k&denduste kasutamine eluasemeturul
oluliselt sagenenud ja kd&endusega laenude osakaal uutes eluasemelaenudes on suur — ligi-
kaudu veerand. KredExi k&dendusega laenude saajad laenavad oma sissetuleku suhtes suurema
summa kui Ulejadnud eluasemelaenude saajad ning aja jooksul on suurema laenukoormusega
laenusaajate hulk kdendusega laenude hulgas hoogsamalt kasvanud kui Ulejaanud eluaseme-
laenude hulgas. Seda peegeldab ka laenuteenindamise kulude suurenemine sissetuleku suhtes.
Kdrgema laenuteenindamise koormusega laenusaajad on aga sissetuleku voéimaliku vahene-
mise korral haavatavamad.

Eesti Panga eluasemelaenunduetes on KredExi kdendusega laenudele tehtud erand, mille koha-
selt vbib nende tagatise vaartuse ja laenusumma suhtarv olla ndutud 85%st kdrgem, kuni 90%.
Kéenduste vaga laialt méaratletud sihtgrupid ja sagenev kasutamine vahendavad Eesti Panga
poolt eluasemelaenude laenusumma ja tagatiseks oleva vara vaartuse suhtarvule seatud piir-
madra mojusust. KredExi kdendusega laenude osakaalu edasisel suurenemisel voib Eesti Pank
eluasemelaenude valjastamisele seatud ndudeid muuta.
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HINNANG VASTUTSUKLILISE
KAPITALIPUHVRI KEHTESTAMISE
VAJADUSELE

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

Laenumahu kasv voib finantssiisteemi sta-
biilsust ohustada juhul, kui see on majan-
duskasvust kiirem ehk kui voélakoormus
suureneb. Volakoormuse mdddukas kasv vdib
peegeldada normaalset  finantsslvenemise
protsessi, mille puhul laenamisega saavutatud
majanduse lisandvaartuse suurenemine aitab
kaasa laenude teenindamisele tulevikus. Samas
voib kiire laenukasv majandusele Ule jou kéia ja
pohjustada pankadele tulevikus laenukahjumeid.
Seetdttu tuleb pankadele kapitalipuhvri néude
kehtestamisel hinnata ja prognoosida vodlakoor-
muse arengut ja seda mdjutavaid tegureid.

Baseli pangajarelevalve komitee metoodika alusel
arvutatud nn standardne SKP ja vla suhtarvu |dhe
oli 2018. aasta teise kvartali I6pus —15 protsendi-
punkti ning Eesti Panga kasutatav nn taiendav
|6he —23 protsendipunkti (vt joonis 57), mistttu oli
puhvri arvutuslik maar 0%. Kuna Baseli metoodika
Eesti aegridadele ei sobi, on vastutsuklilise puhvri
vajaduse hindamiseks oluline anallitisida vdla-
koormuse arengu tdiendavaid naitajaid.

Reaalsektori volakoormuse vahenemine
peatus 2018. aasta esimesel poolel. Vola ja
SKP suhtarv langes 2017. aasta I6pus 115%ni, mis
on viimase 12 aasta madalaim tase (vt joonis 58).
Viimaste aastate languse taga oli ettevotete taga-
sihoidlik laenamine, mis tanavu hakkas aga taas
kiirenema. Kuna majanduskasv on samal ajal pUsi-
nud suhteliselt tugev, pole volakoormus siiski mar-
gatavalt suurenenud. L&htudes Eesti Panga 2018.
aasta juuniprognoosist, ei ole ka jargmise kahe
aasta jooksul oodata vélakoormuse olulist tdusu.

Reaalsektori vola aastakasv kiirenes 2018.
aasta teise kvartali 16puks 5,7%ni. Kui kahel
eelmisel aastal vedasid reaalsektori vola kasvu

Joonis 57. Vola ja SKP suhtarvu Iohe

standardne*
téiendav**

proghoos

protsendipunktides
IS

-20

* Koguvdla andmetel. o
** Kodumaise pangalaenu ja liisingu andmetel.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 58. Reaalsektori volakoormus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

peamiselt majapidamised, siis alates kaesoleva
aasta teisest kvartalist hakkasid rohkem moju
avaldama ettevotted (vt joonis 59).

e Ettevotete laenundudlus tervikuna on suh-
teliselt kiire majanduskasvu taustal seni olnud
tagasihoidlik. Investeerimisaktiivsus on olnud
endiselt vaike ning ettevotete voime rahastada
oma tegevust ja investeeringuid omavahendi-
test on paranenud. Seega puUsis ettevotete vola
tase viimase kolme aasta jooksul Gsna muu-
tumatuna ning aastakasv kiirenes alles tanavu
5,1%le. Eesti Panga juuniprognoosi jargi hak-
kavad ettevotete investeeringud Iahiaastail kull
suurenema, kuid kuna investeeringute osakaal
majanduse mahus jadb siiski viimaste aasta-
kimnete vordluses véikeseks, ei too see kaasa
ettevotete vola margatavat kasvu.



e Majapidamiste laenundudlus pusib tugev.
Seda toetab endiselt kiire sissetulekute kasv ja
paranenud kindlustunne, suhteliselt soodne int-
ressikeskkond, vaike t66puudus ning aktiivne
eluasemeturg (vt ptk ,Ettevotted ja majapida-
mised"” ja ,Kinnisvaraturg®). Tempokalt on kas-
vanud nii eluasemelaenud kui ka tarbimislae-
nud ja autoliising. Majapidamiste vola kasv ter-
vikuna ei ole vimastes kvartalites kiirenenud,
vaid on pUsinud 7% lahedal.

Ettevotete ja majapidamiste laenamine
Eestis tegutsevatelt pankadelt on olnud
koguvola kasvust kiirem. Pankadest vdetud
laenude ja liisingute aastakasv ulatus 2018. aasta
teise kvartali 16pus hinnanguliselt ligi  7%ni?’,
ehk tasemeni, mille l&hedal on laenukasv puUsi-
nud juba rohkem kui kaks aastat (vt joonis 60).
Majapidamiste jaoks on peamine rahastamisalli-
kas pangalaenud ja nende kasv erineb vaga vahe
majapidamiste koguvdla kasvust. Ettevotete puhul
on laenuallikaid rohkem ja Eestist voetud panga-
laenude kasv on Uletanud koguvdla kasvu. See
tuleneb sellest, et ligip&das siinsetele laenudele on
olnud suhteliselt hea ja peamiselt on laegnanud
need ettevotted, kes traditsiooniliselt rahastavad
end eelkdige Eestis tegutsevatest pankadest.

Reaalsektori vola kasvutempo on vordsus-
tumas majanduse pikaajalise kasvuga. Kiire
majanduskasvu tingimustes on oht volakoormuse
kasvu kiirust alahinnata. Et hinnangus vahendada
majanduststkli mdju, vaadatakse vola kasvu
majanduse pikaajalise keskmise kasvu suhtes.
Eesti reaalsektori vdla kasv on viimastel aastatel
olnud nominaalse SKP kaheksa aasta keskmi-
sest kasvust aeglasem, kuid joudis 2018. aasta
teise kvartali I6puks sellele 1ahedale (vt joonis 60).
Pangalaenude ja liisingu kasv on juba pikema aja
jooksul edestanud pikaajalist majanduskasvu
ning kiirenes teises kvartalis nominaalse SKP
kasvu tasemele.

Pankade laenustandardid ja -tingimused ei
ole lédvnenud. Uute eluasemelaenude kesk-
mine intressimaar on marginaali tdusu téttu 2018.
aasta algusest saadik pisut tdusnud ja joudis
augustis 2,6%ni (vt joonis 61). See on viimase
nelja aasta kdrgeim tase, mida pikemas vaates
voib siiski pidada endiselt madalaks. Ka pan-
kade kvartaalse laenutegevuse uuringu jargi ei
ole pangad ettevotete ega majapidamiste lae-

Joonis 59. Reaalsektori koguvola
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 60. Laenu- ja liisinguportfelli,
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Joonis 61. Pankade uute laenude intressi-

marginaal 6 kuu EURIBORi* suhtes
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eluasemelaen
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*EURIBORI negatiivne maéar on arvestatud 0%ks.
Allikad: Eesti Pank, Euroopa Keskpank.

27 Hinnangus on arvestatud Uhe panga laenuportfelli osalist tlekandmist emapanga bilanssi 2017. aasta slgisel.
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nustandardeid ja -tingimusi vimase aasta jooksul
leevendanud.

Kokkuvottes ei pea Eesti Pank praegu vaja-
likuks vastutsiiklilise kapitalipuhvri maara
muuta, kuid volakasvu edasisel kiirenemi-
sel voib kaaluda selle tostmist 0%st kor-
gemale. Hinnang lahtub sellest, et ehkki reaal-
sektori vola aastakasv on kiirenenud majanduse
pikaajalise nominaalse kasvu taseme l&dhedale, ei
ole see kaasa toonud volakoormuse méargatavat
suurenemist. Koguvdla kasvu taga on ettevo-
tete suurenenud laenamine viimastes kvartalites.

Samas ei ole tagasihoidlike investeeringute taus-
tal oodata ettevote vola kasvu olulist kiirenemist.
Pangalaenude kasvutempo, mida toetavad ndud-
luspoolsed tegurid, on peaaegu sama Kiire kui
nominaalse SKP kasv. Pankade laenustandardid
ja -tingimused pole aga leebemaks muutunud
ning pankade finantsvéimendus ei ole suurene-
nud. Siiski pUsib risk, et laenundudluse suurene-
des voib laenuvétmine hoogustuda ning suuren-
dada sellega seotud tsUKklilisi riske. Seetéttu jalgib
Eesti Pank volakasvu ja seda mdjutavaid naitajaid
ning voib vajadusel kehtestada vastutsiklilise
kapitalipuhvri maéra 0%st kdrgemal tasemel.



MOISTESELGITUSI

Eluasemelaenude nduded (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 pdhjustada pankadele laenukahjumeid. Piirméaéarad on kehtestatud kolmele
naitajale:
e laenumaksete ja sissetuleku suhtarv (ingl debt service-to-income ratio, DSTI) — kuni 50%;
e laenusumma ja tagatise suhtarv (ingl /oan-to-value ratio, LTV) — kuni 85% (Kredexi kéen-
duse puhul kuni 90%);
e maksimaalne laenutahtaeg (ingl maximum loan maturity) — 30 aastat.
Nouete taitmisel on lubatud ka moningane paindlikkus: 15% kvartali laenumahust voib pank anda
suhtarvude piirm&arasid Uletavatel tingimustel.

Esimese taseme pohiomavahendid (ingl Common Equity Tier 1, CET1)

Sissemakstud aktsiakapital ja varasemate aastate jaotamata kasum. Esimese taseme pohiomava-
hendite ndue, mille jargi panga CET1 kapitali suhe riskiga kaalutud varadesse peab olema vahemalt
4,5%, kehtestati 2014. aastal ELi kapitalinduete méaarusega. Liikmesriigid saavad CET1 miinimumndu-
dele lisaks kehtestada puhvrinbudeid makrofinantsjérelevalve eesmargil, 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 arveldussUsteemide toimi-
mine.

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

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

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

Laenutingimused (ingl /oan terms)
Laenutingimused on tingimused, millega pank on ndus laenusaajale laenu andma, st panga ja laenu-
saaja vahel s6lmitud konkreetse laenulepingu tingimused.

Likviidsuskattekordaja (ingl liquidity coverage ratio, LCR)

Suhtarv, mis néitab panga likviidsete varade suhet raha netovaljavoogu. Noutakse, et pangal oleks
|Uhiajaliste kohustuste téitmiseks likviidset vara, mis vastaks netorahavoole 30 p&evase stressipe-
rioodi valtel.

Makrofinantsjarelevalve (ingl macroprudential policy)

Susteemsete riskide maératlemine 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 méaratluse 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 voi majapidamiste puhul ka kasutatavasse tulusse.
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