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SISUKOKKUVOTE

MAKROMAJANDUSLIK
JA VALISKESKKOND

Maailmamajanduse kasvutempo pusis kiire nii 2005.
aastal kui ka 2006. aasta esimestel kuudel. Koos
naftahinna kiirest tdusust tingitud hinnasurvetega
kujunesid seega eeldused karmima intressipolii-
tika rakendamiseks euroalal. Alates 2003. aastast
madalana piisinud euroala rahaturu intressimaarad
tBusid 2006. aasta kevadeks 70-90 baaspunkti vorra.
Rahvusvahelised finantsturud ootavad méd6duka
intressitdusu jatkumist lahikuudel.

Tanu tugevale valisndudlusele ja soodsale rahvus-
vahelisele likviidsuskeskkonnale hoogustus ka Eesti
majanduskasv. Reaalse SKP kasv oli 2005. aastal
9,8%, kusjuures aasta I6pus ning 2006. aasta algu-
ses Uletas see 10% taset. Téenaoliselt on nii kdrged
kasvunaitajad mark seekordse majandustsikli tipu
ehk maksimaalse kasvukiiruse saavutamisest ning
lahiaastail on majanduse reaalkasv keskmiselt
7-8%.

Kasvanud valisnGudluse ja jatkuvalt tugeva sise-
ndudluse toel suurenes 2005. aastal markimisvaar-
selt Eesti ettevGtete kaive ja paranes kasumlikkus.
Keskmisest paremaid tulemusi saavutasid kinnis-
vara- ja ehitusettevétted; kaive kasvas vaga kiiresti ka
kaubanduses. Majapidamiste kindlustunne saavutas
2005. aasta Idpus vimaste aastate kdrgeima taseme.
Seda toetasid t66turu jatkuvalt positiivne areng ning
sissetulekute kiire kasv koos paranenud saastmis-
vBimega.

ETTEVOTETE FINANTSKAITUMINE
JA RISKID

Tanu hoiuste kasvu kiirenemisele kasvasid
2005. aasta vimases kvartalis ka ettevétete neto-
finantsvarad. Kuigi Euroopa riikide vérdluses on
Eesti ettevotete netofinantsvarad SKP suhtes
keskmisel tasemel, on viimastel aastatel toimunud
vBlakoormuse kiire kasvu t6ttu netofinantspositsioon
Eestis siiski palju rohkem halvenenud.

EttevBtete vola kasvutempo hakkas 2005. aastal
kirenema ja jdudis aasta I6puks 26%ni. Selle peamine
pdhjus oli erakordselt tugev investeeringundudlus
kinnisvarasektoris, mille rahastamiseks suunati 43%
kogu ettevBtlussektorile 2005. aastal antud laenu-
dest. Lisaks kinnisvarasektorile tegelesid kasumliku
kinnisvaraarendusega ka teiste majandusharude
ettevotted, kuigi tBendoliselt oli valdav osa kinnis-
varainvesteeringutest seotud siiski vastavate ette-
vOtete pbhitegevuse laiendamisega.

MAJAPIDAMISTE FINANTSKAITUMINE
JA RISKID

Majapidamiste vola kiire kasvu tottu 2005. aastal
halvenes netofinantspositsioon 17%ni SKPst. Samas
suurenesid siiski margatavalt ka finantsvarad, ise-
aranis hoiused. Euroopa riikidega vorreldes olid
Eesti majapidamiste netofinantsvarad SKP suhtes
2004. aasta I6pu seisuga kéige vaiksemad ning nii
nagu ettevGtete puhul, halvenes ka majapidamiste
netofinantspositsioon SKP suhtes Eestis k&ige
tuntavamalt.

Majapidamiste vbla kasvutempo on alates 2005.
aasta keskpaigast igal jarjestikusel kuul jdudnud uue
rekordtasemeni. 2006. aasta martsis Uletas laenukasv
juba 62%. Vaga aktiivne on olnud eluasemelaenuturg,
kus kasvutempo tdusis 65%ni. Eluasemelaenude
kasvus mangis suurt rolli kinnisvarahindade tdus,
samas kui uute laenude arvu kasv pigem aeglustus,
osaliselt sesoonsetel pohjustel.

Eluasemeturul lletas ndudlus tunduvalt pakkumist,
mistdttu hinnad ja tehingute mahud kasvasid 2005.
aasta teisel poolel rekordiliselt. Kiire hinnakasvu t6ttu
vahenes pakkumine jarjekordse hinnalae ootuses
veelgi, mis omakorda avaldas hindadele suuremat
survet. Ndnda kerkis eluhoonete ja -ruumidega tehtud
notariaalsete kinnisvaratehingute keskmine vaartus
2005. aasta teisel poolel 41% vorreldes 2004. aasta
sama perioodiga (2005. aasta esimesel poolel 24%).
2006. aasta alguses oli aga juba mdningaid marke
stabiliseerumisest.
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Lisaks eluasemelaenudele on véaga kiiresti kasva-
nud ka muud laenud. Kuigi tarbimislaenude kiire
kasvutempo (125%) on suuresti seletatav madala
baastasemega, kajastab see siiski selgelt selle turu-
segmendi hoogsat arengut. Hipoteegi Uiha sage-
dasem kasutamine tarbimislaenu tagatisena viitab
sellele, et majapidamised on hakanud osa kogutud
rikkusest suunama tarbimisse.

Volakoormuse kasv oli majapidamiste laenukasvust
suuremgi. Majapidamiste volg kasutatava tulu ja SKP
suhtes kerkis 2006. aasta martsi Idpuks aastaga
vastavalt 15 ja 9,5 protsendipunkti vBrra. Sellise
kasvutempoga oli Eesti Euroopa ks kiirema finants-
stivenemisega riike.

PANGATURG

Tihe konkurents pangaturul jatkus ning lisandus ka
uusi turuosalisi. Pankade laenuportfellide kvali-
teet on viimase kahe kvartali jooksul pusinud hea
nii pankade kui pangagruppide arvestuses. Edasise
arengu osas on oluline, et pangad jaéksid laene
véljastades konservatiivseks. Konservatiivne riski-
juhtimine eeldab, et pangad arvestaksid kinnisvara-
tagatisel antavate laenude puhul tagatist hinnates
kinnisvara kiirenevat hinnakasvu.

Kuigi arvestuslikud riskivarad kasvasid kiiresti,
muu hulgas eluasemelaenude riskikaalu kasitleva
maaruse muudatuse tdttu, suurenes pankade kapi-
taliseeritus, kuna pangad arvasid omavahendite
hulka kasumeid ning kaasasid tdiendavaid allutatud
kohustusi emapankadelt. Maarusemuudatus ei
ole seni toonud kaasa laenuportfellide aeglasemat
kasvu.

Pangasektori rahastamisel oli suur roll kiiresti
kasvanud kliendihoiustel. Seetdttu ei tdusnud ins-
titutsionaalse vélislaenamise osakaal kogukohus-
tustes aktiivsest laenamisest hoolimata kuigivord,
pusides 42,5% tasemel. P6hjamaades asuvate
emapankade ressursi osatahtsus pangasektori
rahastamisstruktuuris tdusis veelgi. Tingituna senisest
paremast juurdepédsust emapankade ressursile

on ka likviidsete varade tase langenud. Seega
muutus pangasektor emapankadest séltuvamaks
nii rahastamise kui likviidsuse seisukohast.

Intressitsiikli tBusufaasis on ujuva intressimaaraga
laenude ja ndudmiseni hoiuste suure osakaaluga
pangad soodsas seisus, kuna baasintressimaarade
tdus suurendab intressitulu rohkem kui intressikulu.
Kuigi puhastulukus on netointressitulu ja ka neto-
teenustasutulu kiire kasvu mojul soolo arvestuses
pisut tdusnud, siis omakapitali tulukus siiski vhenes
2005. aasta septembriga vorreldes 1 protsendipunkti
vorra 21,3%le.

VAARTPABERITURG JA
MUUD FINANTSVAHENDAJAD

Kodumaiste vdlakirjade turg elavnes ekspansiivse
keskkonna majul. Esmasturu ja kapitalisatsiooni ma-
hu kasvu toetas residentide, eelkdige reaalsektori
ettevGtete emissioonide mahu suurenemine. Jarel-
turg laienes kohalike reaalsektori ettevBtete ja mitte-
residentide vBlavaartpaberite kdibe méarkimisvaarse
tBusu tagajarjel.

Viimase poolaasta mjuvaim sindmus Tallinna
Baorsil oli laevandusettevdtte AS Tallink Grupp
aktsiate noteerimine borsi pdhinimekirjas. 2005.
aasta oktoobri alguseks Hansapanga Ulevdtmise ja
uute ettevdtete borsil noteerimise mdjul tipptaseme
saavutanud borsiindeksi OMXT kasv aeglustus
kevadeks majanduskasvuga ligildhedase 9%ni.

Mitu aastat valdanud investeerimisfondide
varade kasv aeglustus kdrge vordlusbaasi tottu.
Kasvu p6hiosa moodustasid aktsiafondide varad,
mis kahekordistusid. Investeerimisfondide varasid
suurendas muu hulgas ka kaheksa uue fondi lisan-
dumine Eestis registreeritud fondide nimekirja. Uute
fondide levinuim investeerimispiirkond on Kesk- ja
Ida-Euroopa turg.

Teise samba pensionifondide maht suurenes 2006.
aasta martsi I6puks 5,3 miljardi kroonini. J6uliselt on
suurenenud ka vabatahtliku pensionikindlustuse



maht. Kui edaspidi mdjutab teise samba fondide
kasvu eelkdige palgakasv, siis kolmanda samba
mahu kasv séltub uute liitujate lisandumisest.

Kahjukindlustusturg on vimastel aastatel arenenud
vBrdlemisi stabiilselt, seda on peamiselt mjutanud
laenukasv ning uldine soodne majanduskeskkond.
Hoogsamalt on arenenud elukindlustusturg, mis
kasvas aastaga 62%. Kasvu panustasid esmajoo-
nes investeerimisriskiga elukindlustuse tooted, mis
2006. aasta martsis olid aastatagusega vorreldes
kasvanud 141%.

KOKKUVOTE JA
FINANTSSTABIILSUSE RISKID

Nii nagu 2005. aasta sugisel, saab selgi korral
anda finantsstabiilsusele hinnangu “hea”, sest
nii reaal- kui ka finantssektor on soodsa majan-
duskeskkonna tingimustes kindlustanud endale
positiivsed tuluvood ning suurendanud rikkust. Pan-
kade laenuportfelli hea kvaliteet annab tunnistust
sellest, et majapidamistel ja ettevdtjatel ei ole seni
ilmnenud suuremaid raskusi vBetud finantskohus-
tuste téitmisega.

Samas pusib oht, et positivsete ootuste ajel teh-
tud otsustes on nii ettevBtted, majapidamised
kui ka finantssektor laenuv@tjate tulevast laenu-
teenindamisvdimet ulehinnanud ja majanduskas-
vu vdimaliku aeglustumisega kaasnevaid riske
alahinnanud. V6lakoormuse véga kiire kasv on
muutnud laenuvtjatest majapidamised ja ette-
vOtted varasemast tunduvalt haavatavamaks
ebasoodsa majandusarengu korral realiseeruvate
riskide suhtes.

Eesti ettevitete ja majapidamiste vdlakoormus on
ks kiiremini kasvavaid Euroopa riikide seas. Teiste
rikidega vorreldes tagasihoidlikum sdastmine on
samas finantspuhvrit veelgi kahandanud. Maja-
pidamiste optimism tuleviku suhtes kajastub lisaks
tugevale eluasemelaenundudlusele ka jarsult suure-
nenud tarbimislaenude mahus.

Intressimaéarade t6us ole neid Ulioptimistlikke ootusi
veel hajutanud ega finantskaitumist mérgatavalt
muutnud. Samuti on liga vara hinnata Eesti Panga
vBetud ja 2006. aasta mértsist rakendunud meetme-
te moju. Siiski on laenukeskkonnas ja eluasemeturul
hakanud ilmnema esmaseid maérke, et ootused ja
hoiakud vbivad hakata edaspidi muutuma. Kas neid
marke voib kasitleda kui optimistlike tulevikuootuste
asendumist realistlikega ja vAhemriskantse finants-
kaitumisena, peaks selguma lahikuudel.

Majapidamiste eluasemelaenundudlust mdjutab
l&hiajal kinnisvarahindade areng. Eelmise aasta I6pus
mdnes turusegmendis saavutatud k&rge hinnatase
vBib hakata piirama turupotentsiaali nii ebapiisava
ostujou kui ka majapidamiste suurema riskikartlik-
kuse kaudu. Palgasurvetest ja maksumuudatustest
tingitud netopalga tdus aitab majapidamistel osaliselt
kompenseerida intressiméara tdusu negatiivset moju.
Samas suurendab palga, tootmise sisendhindade ja
laenuintressiméérade téus ettevftete kulusid ja
vBib anda tagasildoke nende konkurentsivdimele
ning niiviisi ohustada majanduse makro- ja finants-
stabiilsust.
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I MAAILMAMAJANDUS JA EESTI MAJANDUS

VALISKESKKOND

Uleilmne majandustsiikkel

Uleilmne majandusaktiivsus piisis 2005. aasta
teisel poolel kdrge. Suurematest piirkondadest
aeglustus aasta viimases kvartalis majanduskasv
USAs ning kiirenes Jaapanis. 2006. aasta alguskuude
majandusandmed néitasid, et majandusaktiivsuse
vahenemine USAs eelmise aasta [dpul oli siiski ajutine
ning kasv hoogustus taas | kvartalis. Nii kirenes ka
téostustoodangu ja jaemiigi aastakasv jaanuaris-
veebruaris. Euroalal labis tddstustoodangu aastakasv
2005. aasta Idpus mdbnaperioodi ning kiirenes see-
jarel 2006. aasta jaanuariks 2,5%ni (vt joonis 1.1).
Erinevad majandusaktiivsuse indeksid viitavad
hoogsa majanduskasvu jatkumisele ning seda eriti
euroalal, kus néiteks Saksamaa IFO indeks tdusis
2006. aasta martsis viimase 15 aasta kdrgeimale
tasemele. 2006. aasta lleilmne majanduskasv peaks

kujunema eelmise aastaga vorreldes 0,1 protsendi-
punkti vOrra kiremaks.*

K8rge majandusaktiivsus avaldas jatkuvalt soodsat
mdju tooturule: tddpuudus langes 2005. aasta teises
pooles ja 2006. aasta algul k8igis kolmes suuremas
majanduspiirkonnas. Naftahinna kiire tdus 2005.
aasta Il kvartalis tdstis inflatsioonitaseme 2005.
aasta septembris USAs 4,7%ni ja euroalal 2,6%ni
(vt joonis 1.2). Péarast naftahinna tdusu vaibumist ala-
nes ka inflatsioon, jaéddes aastavahetusel ja 2006.
aasta esimestel kuudel USAs piisima 3,4-4,0% ja
euroalal 2,2-2,4% vahemikku. Parast pikka deflat-
siooniperioodi hakkas ka Jaapani hinnakasv posi-
tiivseks péorduma: THI aastakasv pusis 2006. aasta
jaanuaris-veebruaris 0,4-0,5% vahemikus ning esi-
mest korda viimase 15 aasta jooksul oli positiivne ka
maahinna aastakasv.
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Joonis 1.1. Euroala, USA ja Jaapani to6stustoodangu aastakasv (%0)

Allikas: EcoWin

1 Allikas: Consensus Forecasts, marts 2006.
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Joonis 1.2. Euroala, USA ja Jaapani tarbijahinnad (%)

Allikas: EcoWin

Soome majandusaktiivsus hakkas 2005. aasta
Il kvartalis taastuma ning kogus aasta |dpuosas
veelgi hoogu. Kodumaise néudluse toel kiirenes
sisemajanduse koguprodukti aastakasv IV kvartalis
2,9%ni ja 2006. aasta jaanuaris 3,3%ni. Kuna majan-
dusaktiivsus oli méddunud aastal kdrge, tostis Soome
valitsus kéesoleva aasta majanduskasvu prognoosi
3,2%lt 3,7%ni (vt joonis 1.3).

2005. aasta keskmine inflatsioon oli 0,9% ning see
tase sdilis ka 2006. aasta esimestel kuudel. Maja-
pidamiste tugev kindlustunne, t66hdive kasv ning
jarsult kirenenud laenukasv toetavad tarbimise suu-
renemist. SeetBttu kiireneb inflatsioon k&esoleval
aastal eeldatavasti 1,1%ni.

Sisendudlus on pusinud suur ning nii jae- kui hulgi-
mulgimaht on pidevalt kasvanud, mis viitab majapida-
miste jatkuvale tarbimisvalmidusele. Jaekaubanduse
aastakasv oli 2,2%, hoolimata 2005. aasta alguse
seisakust. 2006. aasta alguses kiirenes jaeckauban-
duse kasvutempo veelgi ning veebruaris oli aasta-
kasv 6%.

Rootsi majanduskasv oli méddunud aastal kiire
— sisemaine koguprodukt kasvas aasta kokkuvdttes
2,7%. Viimastes kvartalites suurenes oluliselt maja-
pidamiste tarbimine, seda ka tanu keskpanga int-
ressikarpele 50 baaspunkti vBrra 2005. aasta juunis.
Joudsat majanduskasvu arvestades tdstis Rootsi
valitsus 2006. aasta kasvuprognoosi 3,1%It 3,6%ni
(vt joonis 1.4). Eeldatavasti paraneb nii kdesoleval
kui jargmisel aastal ka t66turu olukord ning vaheneb
té6puudus.

2005. aasta viimaste kuude jaemuitgimahu era-
kordselt hoogne kasvutempo (detsembris oli aasta-
kasv 10,7% ehk vimase 15 aasta kiireim) kajastas
majapidamiste suurenenud tarbimist. Need trendid
jatkusid ka 2006. aastal, kui jaekaubanduse aasta-
kasv kulindis jaanuaris-veebruaris ligi 8%oni.

Inflatsioon on olnud viimastel aastatel suhteliselt ma-
dal. 2005. aasta I6pukuudel kiirenesid tarbijahinnad
peamiselt kallinenud kitusehindade tdttu. Aasta
kokkuvottes oli inflatsioon 0,5%. 2006. aasta martsis
kirenes see aga juba 1,1%ni. Et kaitsta majandust
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Joonis 1.3. Soome majanduskasy, inflatsioon ja 2006. aasta prognoos
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Joonis 1.4. Rootsi majanduskasy, inflatsioon ja 2006. aasta prognoos

inflatsiooni eest, on Rootsi keskpank 2006. aastal Rahvusvahelised finantsturud

juba kaks korda tostnud intressimaarasid — 2%ni.  Arenenud riikide aktsiaturgudel jatkus kiire tdusu-
Intressimaara tdstmise otsust on pdhjendatud nii  trend. Euroala aktsiaindeks STOXX 50 kasvas poole
oodatust kiirema majanduskasvu ja to6turu para-  aastaga 10,2% ning ka teiste tdhtsamate aktsia-
nenud olukorraga kui ka kasvavate elamuhindade ja  indeksite kasvunéitajad olid kahekohalised: Jaapanis
majapidamiste korge vblatasemega. 26,4%, Soomes 19% ja Rootsis 17,1% (vt joonis 1.5).
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Seda trendi toetasid Uleilmse majandusaktiivsuse
pusivalt head véljavaated ja ettevBtete kasumikasv.
Veidi tagasihoidlikumalt muutusid aktsiahinnad
USAs, kus S&P 500 indeks tBusis 4,5%. USAs on
aktsiahindade kasvu pidurdanud baasintressimaéara
jatkuv tBstmine keskpanga poolt. Samuti arvestab
osa investoreid vimalusega, et USA majanduskasv
vBib 2006. aasta teisel poolel aeglustuda.

Valitsuse volakirjade turgudel tBusid intressi-
maéaérad, kuna majandusaktiivsus pusis kdrge ja
inflatsioonioht suurenes. Tdusu pdhjustas asjaolu,
et mitu keskpanka t8stis baasintressiméara. USA
Fdderaalreserv jatkas rahapoliitiliste stiimulite va-
hendamist, tostes baasintressimaara neli korda
kokku 100 baaspunkti vBrra ehk 4,75%ni. Euroopa
Keskpank hakkas rahapoliitikat karmistama eelmise
aasta I6pul, tdstes baasintressimééra kaks korda
kokku 50 baaspunkti vorra 2,5%ni. Seetbttu kasvas
ka kolme kuu intressimdar 59 baaspunkti vérra
(vt joonis 1.6). Ka Rootsi ja Norra keskpangad tfst-

== eyroala (STOXX 50)

Soome (OMXH)

sid baasintressimaéara kaks korda (vastavalt 2% ja
2,5%ni). Esiletdstmist vaarib ka muutus Jaapani
rahapoliitikas. Kuna pikka aega véldanud deflatsioon
joudis I1Bpule, otsustas Jaapani keskpank I6petada
senise majanduskasvu tugevasti soodustava raha-
poliitika. Lisaks vBib keskpank teisel poolaastal ka
baasintressimaéra tdsta. Eeltoodud tegurite mojul
tousis kiimne aasta intressimaar USAs 65, euroalal
73 ja Rootsis 76 baaspunkti v8rra (vt joonis 1.7).

Valuutaturgudel ei ole USA dollari kursil teiste p&hi-
valuutade suhtes selget trendi olnud viimase kuue
kuu jooksul. Euroga kaubeldi dollari suhtes hinnavahe-
mikus 1,16-1,23 (vt joonis 1.8). Samal ajal Jaapani
jeen nBrgenes dollari suhtes 4,5%, kuna positiivsetele
majandusandmetele vaatamata ei t6stnud Jaapani
keskpank baasintressimaéra ja seetdttu suurenes
intresside vahe endiselt dollari kasuks. Kuigi USA
jooksevkonto puudujaédk kasvas IV kvartalis 7,1%ni
SKPst, toetasid dollari kurssi endiselt positiivsed
majandusnditajad ja baasintressimééara téus.

m— ROOtSi (OMXS30) === USA (S&P 500)
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Joonis 1.5. USA, euroala, Rootsi ja Soome aktsiaindeksid (30. september 2005 = 100)

Allikas: EcoWin
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Joonis 1.6. Saksamaa, Rootsi ja USA kolme kuu intressimaarad (%)
Allikas: EcoWin
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Joonis 1.7. Euroala, Rootsi ja USA kiimne aasta intressiméaarad (%)

Allikas: EcoWin
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Joonis 1.8. Euro kurss Rootsi krooni ja USA dollari suhtes

Allikas: EcoWin

EESTI MAJANDUSKASYV JA MAKRORISKID

Majanduskasv, valistasakaal ja
inflatsioon

Eesti majandusareng hoogustus paraneva valis-
keskkonna ja tugevneva kindlustunde toel 2005.
aasta teisel poolel veelgi: majanduskasv kiirenes
esimese poolaasta 8,6%ilt 10,8%ni teisel poolaastal.
Euroala majanduskasvuga vdrreldes oli see 9,2
protsendipunkti kiirem (vt joonis 1.9).

Hinnanguliselt vdis sellise kasvutempo puhul olla tegu
seekordse majandustsikli tipu ehk maksimaalse
kasvukiiruse labimisega ning majanduskasv peaks
juba lahitulevikus stabiliseeruma mé&dukamal tase-
mel. Eesti Pank prognoosis 2006. aasta majandus-
kasvuks 8,1% ning jargnevaks kaheks aastaks
7,6% ja 6,9%.

Majanduskasv oli 2005. aastal laiap6hjaline,
tuginedes nii suurele sisendudlusele kui ka para-
nenud vélisndudlusele. 2005. aasta teisel poolel
soodustas sisendudlust investeeringute kasv.
Kuigi investeeringute osatahtsus jooksevhindades

kahanes 2004. aastal m&nevorra, tdusis see 2005.
aasta keskel taas ule 32% SKP suhtes. Positiivse il-
minguna on majapidamiste eluasemeinvesteeringute
ja avaliku sektori infrastruktuuriinvesteeringute kor-
val suurenenud ka ettevdtete investeeringud. Jarg-
nevatel kuudel toetavad investeerimisaktiivsust
jatkuvalt head majanduskasvu véljavaated.

Hoogne majanduskasv tagas ka valitsuse tulude
kiire kasvutempo ning mitmete maksude laekumine
lletas prognoosi. Vaatamata lisaeelarvele moodustas
valitsussektori vahendite llejadk aasta kokkuvottes
umbes 1,8% SKP suhtes.

Tarbijate ostujéud paranes, kuna nii keskmine palk kui
ka pensionid téusid. See omakorda toetas eratarbi-
mise kasvukiirust, méjutades samas impordikasvu
kaudu negatiivselt majanduse vélistasakaalu. Seega
kokkuvdttes oli netoekspordi panus majanduskasvu
taas negatiivne, kuigi kaupade ja teenuste eks-
pordi kasvutempo kiirenes (esimese poolaasta
22%lt ligi 28%ni teisel poolaastal). Jooksevkonto
puudujaék ulatus 2005. aastal 10,5%ni SKP suhtes
(2004. aastal 12,7%; vt joonis 1.10).
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Joonis 1.9. SKP reaalkasv kvartalite I16ikes (%)

Allikad: Statistikaamet; Eurostat
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Joonis 1.10. Valiskaubanduskonto, teenuste konto ja jooksevkonto saldo suhe SKPsse (nelja
kvartali keskmine)
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Tarbijahindade kasv pidurdus pisut 2005. aasta
IV kvartalis: Il kvartali 4,3%lt 4,0%le (vt joonis 1.11).
Ka seekord mdjutas inflatsioonitempo kujunemist
naftahindade kdikumine. 2006. aasta | kvartalis
kiirenes aga tarbijahindade kasv taas ning tarbi-
jahinnad kallinesid méddunud aasta | kvartaliga
vorreldes 4,4%. Lisaks taaskiirenenud mootoriki-
tuse hinnakasvule mgjutas tarbijakorvi maksumust
seekord oluliselt ka eluasemega seotud hiviste ja
teenuste hind. Eesti alusinflatsiooni néitaja jatkas

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%

samuti tusu. Kui sugisel oli selle peamiseks p&h-
juseks garderoobikaupade kallinemine ja mootori-
kutuse hinnatBusu Ulekandumine teistesse (eel-
kBige transporditeenuste) hindadesse, siis 2006.
aasta alguses kiirendas inflatsiooni peamiselt vaba
aja veetmisega seotud kulude kasv. Eesti Panga
prognoosi jargi ei ole hinnakasvu margatavat aeg-
lustumist oodata enne suve. Kiitusehindade vdima-
likud muutused on jatkuvalt peamiseks riskiteguriks,
mis vBib inflatsioonitaset tdsta.

-2%
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Joonis 1.11. Eesti ja euroala tarbijahindade aastakasv

Allikad: Statistikaamet; Eurostat

Ettevdtete majanduslik olukord

Kindlustunne

Eesti Konjunktuuriinstituudi (EKI) arvutatav majan-
dususaldusindeks tdusis 2005. aasta teisel poolel
eelmise aasta sama perioodi néitajaga vorreldes
10 punkti vorra. Lisaks tarbijatele suurendas ma-
jandususaldust ehitusettevdtete kindlustunde
indikaator, mis oli labi aegade ks kdrgemaid. EKI
ekspertide hinnanguil pusib ehitusturu olukord
vaga hea ka edaspidi. Ka enamik ettevétteid ootas
tdomahu kasvu jargnevatel kuudel. Margatavalt

paranes kaubandusettevftete kindlustunde indi-
kaator (vt joonis 1.12).

Toostusettevotete hinnangute paranemine 2005.
aasta teisel poolel toetus suuresti positiivsetele
hinnangutele jargnevate kuude toodangu ning sise-
ja vélisnBudluse suhtes. 2006. aasta | kvartalis oli
toOstusettevotete kindlustunne samuti suhteliselt
tugeyv, kuid ei tletanud enam mérkimisvaarselt 2005.
aasta vastavate kuude hinnanguid (vt joonis 1.13).
Tulevaste perioodide tootmismahu hinnangud olid
aga jatkuvalt positiivsed.
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Joonis 1.12. Eesti ettevotete kindlustunde indikaatorid

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut
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Joonis 1.13. ToOstusettevdtete toodangu ndudlus ja kindlustunde indikaator

Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut
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Toostustoodangu muuk ja investeeringud

Tanu suhteliselt soodsatele ekspordivdimalustele ja
suurenenud sisendudlusele on nii eksportivate kui ka
kodumaisele turule orienteeritud todstusettevotete
toodang ja muik kiiresti kasvanud.

Toostustoodangu ja muigi kasv, mis oli 2005.
aasta teisel poolel veidi aeglasem kui esimesel, pusis
suhteliselt kdrgel tasemel: todstustoodang kasvas
keskmiselt Ule 9%, muik aga 12% (vt joonis 1.14).
Kasvu toetas eelkBige puidutoodangu muugi kiirem
kasv ning tekstiili- ja moédblitoodangu mutgimaht, mis
hakkas péarast vihenemist kasvama. Sisemajanduse
koguprodukti statistika jargi oli t66tleva tdostuse
lisandvéartuse kasv teisel poolaastal pusivhindades
13,1%.

EttevOtete investeeringud materiaalsesse po-
hivarasse kasvasid 2005. aasta teisel poolel kiire-
mini kui eelmisel aastal. Kiirenes nii tdotleva toostuse,
veondus-, laondus- ja side- kui ka ehitus- ja kinnisva-
raettevOtete investeeringute kasv (vt joonis 1.15).

[ toodang

20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%

2001 2002 2003 2004

. miok

I kv 2005

Uued ettevdtted ja pankrotid

2005. aasta keskel hoogustus jarsult uute ari-
Uhingute asutamine. Kokku asutati 2005. aastal
ligi 10 000 ettevdtet ehk viiendiku vdrra rohkem
kui 2004. aastal (vt joonis 1.16). Nii nagu eelmistel
aastatel, loodi umbes pooled uutest ettevdtetest
kaubanduse valdkonnas. Mérkimisvaarselt kiiresti
kasvas ehitusettevdtete arv — lisandus ligi 800 uut
ettevotet (Ule 80% rohkem kui aasta tagasi).

Arithingute pankrottide arv oli 2005. aastal
viimase seitsme aasta véikseim. Pankrotistus 199
aritihingut, millest 35% tegutses kaubandusalal.

Ettevbtete majandusnéitajad

2005. aasta teisel poolel hakkas ettevitete rea-
liseerimise netokaibe kasv mérgatavalt kirenema.
Esialgseil hinnanguil oli aastakasv 20,3%, mis oli
tunduvalt suurem 2004. aasta vastavast néitajast
(13,7%; vt tabel 1.1). Lisandvaartuse kasv kiirenes
seejuures veelgi ulatuslikumalt — ligi 17 protsendi-

m— cksport

Il kv 2005 11l kv 2005 IV kv 2005 jaan-

veebr. 2006

Joonis 1.14. Tootleva tddstuse toodangu ja muugi indeksid

Allikas: Statistikaamet
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Joonis 1.16. Kuu jooksul ariregistrisse kantud uued aritihingud ja pankrotistunud aritthingud
(6 kuu libisev keskmine)

Allikas: Eesti EttevGtteregister
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Tabel 1.1. EttevGtete majandusnéitajad (%)

Koik tegevusalad Tootlev tédstus
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Realiseerimise netokaibe kasv 8,4 13,7 20,3 9,8 13,8 15,0
Kulud kokku, kasv 8,3 14,8 19,4 9,9 15,1 14,0
Kogukasumi kasv 10,5 34,4 9,3 0,6 26,8
Kogutulusus 7,7 7,6 9,1 8,0 8,8

Allikas: Statistikaamet

punkti vdrra 23,6%ni. Kuigi ka ettevdtete kulude
kasv kiirenes (19,4%ni), kujunes kogukasumi kas-
vuks koguni 34,4%.

Tegevusalade I6ikes ilmnesid suured erinevused
— kogukasum kasvas enam kui poole vdrra ehitu-
ses, metalltoodete tootmises, hulgikaubanduses
ja mooblitootmises (vastavalt 65%, 63%, 61% ja
57%). Kinnisvarasektoris, kus kasum moodustas
77% lisandvaartusest, oli kasumikasv 2005. aastal
tagasihoidlikum (14%). Samas vahenes kasum
naiteks tekstiili- ja toiduainetdostuses.

Majapidamiste majanduslik olukord

Tooturg

2005. aasta teise poole votmesonadeks todturul olid
hdive kiire kasv ja madal téopuudus.

Hoive kasvas 2005. aasta keskmisena 11 900 ini-
mese vorra, mis on tdendoliselt kogu iseseisvusaja
k&rgeim nditaja (vt joonis 1.17). Kasvu toetas teenin-
dussektor; Ulejaanud sektorites hdive kahanes veidi.
Hoive kasv tulenes eelkdige kiirest majanduskas-
vust. Hotellide ja restoranide tegevusalal mdjutas
téokohtade arvu kasvu turismi elavnemine parast
Euroopa Liiduga uhinemist. HBive kasvas jdudsalt
ka ehituses ning kinnisvarasektoris.

TOOpuudus langes 2004. aasta 9,7%lt 7,9%le,
samas kui tootute arv vahenes 17,9%. Oluliselt alanes
15-24aastaste tootuse maar (21%lt 15,9%le) ning
t6dpuudus vahenes koigis pirkondades. T66j6us
osalemine jai aasta keskmisena muutumatuks, kuid
elavnes margatavalt IV kvartalis. Jatkus eakate aktiiv-
suse tdusutrend, samas kui noorte t66j6us osalemise
maar vahenes (pdhjuseks 8pingud).

Palk

Keskmine brutokuupalk jatkas 2005. aasta teisel
poolel kiiret kasvu. Il kvartalis see kill aeglustus vei-
di, kuid kirenes mérgatavalt IV kvartalis (12,8%ni;
vt joonis 1.18). 2005. aasta lll ja IV kvartali keskmine
brutokuupalk oli vastavalt 7786 ja 8690 krooni
(Tallinnas vastavalt 9111 ja 10 113 krooni). 2006. aasta
alguse maksulaekumise andmed viitavad palgakasvu
jatkuvale kirenemisele ka 2006. aasta | kvartalis.

Netokuupalga kasv Uletas brutopalga oma ligi 2,5
protsendipunkti vérra tdnu alanenud tulumaksumaa-
rale ning kérgemale tulumaksuvabale miinimumile?.
Vastupidiselt 2004. aastale, kui palgakasvu mdjutas
enim avalik sektor, kasvasid palgad 2005. aastal kdige
kiiremini Eesti eraettevdtetes. Tegevusaladest kasvas
palk kBige hoogsamalt hotellides ja restoranides, tanu
palgakokkuleppele tervishoius ja sotsiaalhoolekandes
ning ka péllumajanduses.

22005. aastal alanes tulumaksumaar 26%ilt 24%le; samal ajal tdusis tulumaksuvaba miinimum 1400 kroonilt 1700 kroonile. Alates 2006.
aasta 1. jaanuarist on tulumaksumaér 23% ning maksuvaba tulu 2000 krooni kuus.
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Joonis 1.17. HBivatute ja to6tute arvu aastane muut

Allikas: Statistikaamet
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Joonis 1.18. Keskmise palga aastakasv

Allikas: Statistikaamet
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Kuna inflatsioon aeglustus aasta vimases kvartalis,
kirenes keskmise brutopalga reaalkasv IV kvartalis
8,5%ni ja netopalga reaalkasv 10,1%ni. Aasta
kokkuvdttes oli t60jou tootlikkuse reaalkasv reaal-
palga kasvuga jatkuvalt kooskdlas.

Kindlustunne ja pere-eelarve uuringud

2005. aasta teisel poolel ja 2006. aasta | kvartalis
jatkus EKI tarbijate kindlustunde indikaatori
tBusutrend, mis algas 2004. aastal (vt joonis 1.19).
Majapidamiste hirm t66tuks jadda on jarjepidevalt
alanenud ning sé@astmise suurenemise tdendosus
selgelt kasvanud. 2006. aasta hinnakasvuootused
on Uldiselt vdhenenud. 2005. aasta septembris
jarsult suurenenud inflatsiooniootusi méjutas nafta
hinnatBusust tingitud kiituse kallinemine.

Leibkonnaeelarve uuringu® kohaselt suurenes
leibkonnaliikme netosissetulek 2004. aasta 3029
kroonilt 2005. aastal 3431 kroonini ehk peaaegu
14%. Sissetulek palgatddst kasvas keskmisest

kindlustunde indikaator
m— 5H&stud

veidi kiiremini (16%) ning moodustas 66% kogu-
sissetulekust. Tuludetsiilide I8ikes kiirenes kogu-
sissetuleku kasv enim esimeses ehk kdige madala-
mas vahemikus (ligi 20%), palgatulu kasv aga esi-
meses, neljandas ja viendas tuluvahemikus.

Leibkonnalikme keskmised kulutused tdusid 2799
kroonilt 3148 kroonini ehk 12,5%. Toidukulude
osatéhtsus kogukuludes langes 2004. aasta 28%lt
26,5%le ehk 834 kroonini, toidu- ja eluasemekulud
moodustasid kogukuludest 41% ning leibkonnaliikme
keskmisest netosissetulekust 38%. Vahe keskmise
netosissetuleku ja keskmiste kulutuste vahel suurenes
2004. aasta 230 kroonilt 283 kroonini.

Leibkonnalikme kulutused kasvasid 2005. aastal
suurenenud sissetulekute ning aktiivse laenuvot-
mise tdttu. Seevastu pidurdavat mdju avaldasid eel-
mise aastaga vorreldes enam kui kahe kolmandiku
vBrra kasvanud investeeringud kinnisvarasse ning
suurenenud laenutagasimaksed.

= hinnad jargmise 12 kuu jooksul (parem telg)

m—— t60puudus (parem telg)
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Joonis 1.19. Tarbijate kindlustunde indikaatorid
Allikas: Eesti Konjunktuuriinstituut
3 Allikas: Statistikaamet.
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Il ETTEVOTETE JA MAJAPIDAMISTE
FINANTSKAITUMINE JA RISKID

ETTEVOTTED

Ettevotete finantspositsioon ja sdastmine
Finantskontode analiiiisi pdhjal (vt ka taustinfo
“Finantskontode koostamine Eesti Pangas”) lile-
tasid ettevdtete finantsinvesteeringud 2005. aasta
jooksul saastusid. Kuna finantspuudujaak siiski
vahenes, paranes ettevotete negatiivne netofinants-
positsioon 2005. aasta I6puks 2004. aasta [dpuga
vOrreldes 2 protsendipunkti vBrra —117%ni SKPst
(vt joonis 2.1).

Kuigi ettevotted investeerivad enamiku teenitud
vahenditest dldjuhul pdhivarasse, paigutatakse osa
ka finantsvaradesse, et hoida likviidsust, hajutada
riske ja saada ka tulu. Ligi poole Eesti ettevdtete
finantsvaradest moodustavad aktsiad ja osalused
teistes ettevotetes (44%). Sularaha ja hoiuste osakaal
ulatub 15%ni ning sama suur on ka valjastatud
laenude osatahtsus. M6ddunud aastal suurenesid
enim ettevdtete hoiused. Samuti soetati 2004.
aastaga vorreldes suuremas mahus teiste ettevo-
tete aktsiaid ja osakuid. Kodumaiste investeeringute
koérval ligub osa finantsvahendeid ka Eestist vélja,
naiteks labi ettevotte tegevuse laiendamise teistesse
riikidesse.

EttevBtete kodumaiste hoiuste kasvutempo hakkas
taas tbusma 2005. aasta oktoobris, kerkides det-
sembriks koguni 68%ni. Hoiuste kasv oli samas
vaga volatilne, mis viitab vBimalusele, et osaliselt
vBis tegemist olla luhiajaliselt paigutatud, naiteks
ettevOtte mudgist voi valisriigist véorvahendite
kaasamisest saadud vahenditega. Téhtajaliste
hoiuste osakaal hoiuste kogumahus téusis, ulatu-
des maértsis poolaasta keskmisena 30%ni, mis on
5 protsendipunkti v8rra k6rgem kui pool aastat
tagasi. Selle tingisid lUhiajalised, kuni kahekuulise
téhtajaga hoiused. Sellest, et ettevftted on asunud
oma likvidseid vahendeid aktiivsemalt juhtima ja tulu-
samalt paigutama, annab tunnistust Ule66hoiuste
osakaalu tdus hoiuste kogumahus aasta keskmisena
38%ni, mis on 4 protsendipunkti vBrra kBrgem kui
aasta tagasi.

Ule poole ettevdtete finantskohustustest on
aktsia- ja osakukohustused ning Ule veerandi
laenukohustused. Vélakirju on emiteerinud véhesed
ettevdtted. M6ddunud aastal kasvasid lisaks
laenukohustustele enim ka emiteeritud aktsiate ja
osakute ning vdlakirjade maht. Hoiuste tugeva kasvu
tttu on ettevdtete laenu- ja vBlakirjakohustuste kae-
tus likviidsete finantsvaradega (sularaha, hoiused,

300 75% mmmm sularaha ja hoiused
200 - =m W = m N 50y, W VGlakirjad ja derivatiivid
— aljastatud laenud
valjas
100 25% J
aktsiad ja osakud
0 0% (sh investeerimisfondide
osakud)
-100 250, W muud finantsvarad
-200 500, . muud finantskohustused
voetud laenud
300 — -75%
T — e emiteeritud aktsiad
-400 — | -100% ja osakud
— = mmmm emiteeritud vélakirjad
-500 -125%
52} < <t < < To) [T} [T} To) = netofinantspositsioon
z 8 8 g 2 c?, 8 g 2 (% SKPst; parem telg)
— o o (=] — o o o —
- Ll o o I bl o o I
™ [32] o ™ o ™ o™ ™ o™

Joonis 2.1. Ettevotete finantsvarad ja -kohustused (mld kr ja % SKPst)
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vaartpaberid ja antud laenud) suurenenud 2003.
aasta I6pu 56%It 2005. aasta I6puks 62%ni.

Euroopa riikide seas oli Eesti 2004. aastal Uks
suurema ettevdtete finantspuudujaégiga riike; sa-
ma suur puudujaék oli ka Sloveenial (vt joonis 2.2).
Uldiselt olidki uute likmesriikide ettevétlussektorid
finantspuudujaégiga, samas kui vanemates likmes-
riikides oli puudujaédk tldjuhul madalam véi oli tegu
isegi finantsulejadgiga. Netofinantsvarad olid 2004.
aasta |6pu seisuga kdigis riikides negatiivsed, ula-
tudes —134%lt SKPst Rootsis —62%ni Poolas.

B finantskohustuste kasv
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Itaalia
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Prantsusmaa

finantsvarade kasv

Finantskontode analliusis kasitletud riikides
moodustasid ettevdtete finantsvaradest suurima
osa aktsiad ja osalused teistes ettevftetes ning
muud finantsvarad, sh antud kaubanduskrediit (vt
joonis 2.3). Sularaha ja hoiuste osatahtsus finants-
varades on suurim Uhendkuningriigi ja Kreeka ette-
vOtetes (vastavalt 30% ja 39%) ning ka Leedu néitaja
on kbrge (27%). Ettevdtete laenu- ja vdlakirjakohus-
tuste kaetus likviidsete finantsvaradega on riigiti
vaga erinev, ulatudes 31%st Itaalias 97%ni Belgias
(vt joonis 2.4).

= netolaenuandmine (+) ja -votmine (-)

Joonis 2.2. Ettevbtete netolaenuandmine ja -votmine riigiti 2004. aastal (% SKPst)

Allikas: Eurostat
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Joonis 2.3. Ettevotete finantsvarad ja netofinantspositsioon riigiti 2004. aasta |6pus (% SKPst)

Allikas: Eurostat
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Joonis 2.4. Ettevotete laenu- ja vBlakirjakohustused ning nende kaetus likviidsete finantsvaradega
2004. aasta I6pus

Allikas: Eurostat
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FINANTSKONTODE KOOSTAMINE EESTI PANGAS

Aastal 2004 alustas Eesti Pank ettevalmistusi
kvartaalsete rahvamajanduse arvepidamise
finantskontode koostamiseks. Tanaseks on
finantsvahenduse osakonnas valminud 2003.
aasta I6pu, 2004. ja 2005. aasta bilansikontod
ning 2004. ja 2005. aasta tehingukontod kvar-
talite 16ikes?.

Rahvamajanduse arvepidamise susteemi fi-
nantskontod kirjeldavad finantsvarade ja
-kohustuste seise ning vastavaid tehinguid
erinevate majandussektorite vahel. Finants-
kontod sisaldavad olulist finantsinformatsiooni,
mida saab kasutada majandussektorite finants-
kaitumise ja majanduspoliitiliste otsuste m&ju
anallilisides, prognoosides, riikide rahvusvahe-
lises vordluses jne.

Viimastel aastatel on finantskonto kasutamine
muutunud vaga laialdaseks. Naiteks on finants-
kontode pdhjal loodud aegridadel suur tahtsus
Euroopa Keskpanga (EKP) jaoks. EKP kasutab
kvartaalseid euroala finantseerimise ja finants-
investeeringute andmeid ettevbtete ja majapida-
miste majandusseisu analiiiisimisel? ning need
on aluseks rahapoliitiliste otsuste tegemisel.

Ka Eesti Pangal tekkis vajadus senisest tervik-
likuma finantsnéitajate kasitluse jarele. Samuti
peame me majandus- ja rahaliidu (EMU) taie-
oiguslikuks liikmeks saamisel olema valmis ra-
kendama statistika koostamise osas Euroopa
Keskpanga ndudeid. Finantskontode aegridade
Oigeaegne ja kvaliteetne edastamine nduab pi-

kemat ettevalmistust ja kontode koostamise
praktikat, mistottu keskpank alustas sellega
varakult. Kolmandaks vdimaldab finantskonto
kooskdlastada erinevate statistikakoostajate
tegevust ja parandada statistika uldist kvali-
teeti, sest ei kasitleta mitte Ghte sektorit eraldi,
vaid majanduse tervikpilti.

Kvartaalsete finantskontode koostamisel 1&ah-
tub Eesti Pank Euroopa rahvamajanduse ja
regionaalse arvepidamise siisteemist (ESA
95) ning kasutab selle mdisteid, definitsioone
ja jaotusi. Selline lahenemine rahuldab nii ana-
|uttikute vajadusi kui ka Euroopa Keskpangale
andmete edastamise vajadust ning Uhildub
metoodiliselt rahvamajanduse arvepidamise
aastakontode slsteemiga.

Finantskontode koostamisel kasutatakse vaga
erinevatest allikatest parit andmeid, eraldi kisit-
lusija uuringuid selleks ei korraldata. Olulisemad
andmeallikad on jargmised: krediidiasutuste
statistika; maksebilansi ja Eesti rahvusvahelise
investeerimispositsiooni andmed; Eesti Panga
bilansiandmed; liisinguettevbtete statistika;
investeerimisfondide aruanded; hoiu-laenu-
Uhistute aruanded; vaartpaberistatistika (Eesti
Vaéartpaberite Keskdepositooriumi andmed);
investeerimistihingute aruanded; fondivalitse-
jate aruanded; kindlustusstatistika; muude
finantseerimisasutuste ja finantsvahenduse
abiettevOtete aruanded (Statistikaameti kvar-
talikisitlus); ettevBtete aastastatistika ja suu-
remate ettevotete kvartali finantsnaitajate kiisit-

! Rahvamajanduse arvepidamise aastakontosid (sh ka finantskontosid) koostatakse Statistikaametis. Eesti Pangas koostatakse kvartaalseid
finantskontosid, mis valmivad umbes neli kuud parast vastava perioodi I6ppu.

2 Euroala riigid on esitanud finantskonto aegread Euroopa Keskpangale vastavalt juhendile “Guideline on the statistical reporting require-
ments of the European Central Bank (ECB) in the field of quarterly financial accounts” alates 21. novembrist 2002.
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lus (Statistikaamet), valitsussektori kvartali- ja
aastastatistika jne. Lisaks kasutatakse uurin-
gute (naiteks EMORI uuringud) tulemusi ja ka
kaudseid hinnanguid.

Eesti majandus on viimase kahe aasta jooksul
olnud netolaenuvétja (vt joonis 2.5). Suuri-
maks finantspuudujaagi tekitajaks on olnud
ettevotlussektor, kelle puudujaék on ulatunud

== finantsettevotted

m valitsussektor

mittefinantsettevotted

maksimaalselt 18,2%ni SKPst. Kui traditsioo-
niliselt peetakse majapidamisi finantsilejaagi-
ga sektoriks, siis Eesti majapidamiste puhul on
viimasel kahel aastal kdigis kvartalites olnud
tegu puudujaégiga — eelkdige ulikiirelt kasvanud
laenukohustuste t6ttu. Puudujaéki on aidanud
tasakaalustada valitsussektor, kelle puhul on
tavaliselt aasta esimeses kolmes kvartalis tegu
Ulejaégiga ja viimases kvartalis puudujaagiga.

m—— kogu majandus
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Joonis 2.5. Netolaenuandmise ja -votmise kujunemine (% SKPst)

Ettevotete vdlg

EttevOtete vbla kasvutempo, mis hakkas 2005.
aasta esimesel poolel kiirenema, hoogustus jarg-
nevates kvartalites veelgi. Aasta [6puks jBudis vdla
aastakasv rekordilise 26%oni (vt joonis 2.6).

2005. aastal jatkus viimastele aastatele iseloomulik
struktuurne areng: ettevdtete vélismaise laenuressursi
osatahtsus véhenes ja kodumaiste vahendite osa
kasvas. Vorreldes 2004. aasta I6puga ettevitete
valisvdla jaak koguni kahanes (vt joonis 2.7). Kodu-
maiste laenude kasvutempo kiindis samal ajal
rekordiliste tasemeteni (46%). See néitab, et valis-
laenamise suhteline eelis kaob, kui tdnu kodumaiste

26

laenude intressimarginaalide alanemisele ja laenude
paremale kattesaadavusele kodumaiste finants-
vahendajate roll ettevBtete rahastamises suureneb.
Struktuurimuutused jatkuvad tdendoliselt veel lahi-
aastailgi.

Volakasvu markimisvaarne kiirenemine tdi kaasa ka
ettevotete vBlakoormuse kasvu. Ettevotete volg
SKP suhtes judis 2005. aasta [dpuks 67%ni, olles
aastaga suurenenud ule 5 protsendipunkti vdrra.

Majandusharudest olid 2005. aastal taas kdige
aktiivsemad vdlakapitali kaasajad kinnisvara- ja
ehitusettevotted, kuhu suundus kokku 43% mitte-



I kodumaine volg [ valisvolg* = cftevitete vOlg kokku
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Joonis 2.6. Ettevotete vola kasvutempo
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finantsettevdtete volavahenditest (vt joonis 2.8). Volg
kasvas Usna tagasihoidlikult veondus-, laondus- ja
sidesektoris, kus rahastamine pdhines sel perioodil
tdendoliselt suhteliselt rohkem omavahenditel.

Kodumaiste laenude kasv oli 2006. aasta alguses
ootuspaéraselt kiirem kinnisvara ja kaubanduse alal.
Eelmise aasta algusega vorreldes kiirenes ehitus- ja
pbllumajandusettevdtete laenumahu kasv (laenu- ja
lisingujadgi aastakasvu tempo oli vastavalt 71%
ja 58%).

Kinnisvara finantseerimine kodumaistest
pankadest

EttevGtete poolt kodumaistest pankadest vdetud
laenudest moodustas 2006. aasta martsi I16pu
seisuga 59% ehk 30,5 miljardit krooni kinnisvara
finantseerimiseks (sh nii oma tarbeks kinnisvara
kui ka kommertskinnisvara soetamiseks) kaasatud
vBlakapital. Sellest omakorda 54% oli kinnisvara-
ettevotete laenumaht.

B kodumaine laen ja liising
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W VOlg valismaistele otseinvesteerijatele

Muud sektorid v&tsid kinnisvara finantseerimiseks
laene kogumahus Ule 14 miljardi krooni, kusjuures
aastakasv oli praktiliselt kahekordne. Kinnisvaraga
mitte tegelevate ettevdtete vBlast moodustasid kin-
nisvaralaenud 44% ehk proportsionaalselt sama
palju kui 2005. aastal (vt tabel 2.1). Majandusharuti
on erinevused kullaltki suured — nditeks hotellide
ja restoranide puhul kitndib kinnisvaralaenude
osakaal vblas 82%ni, samas kui transpordisektoris
on see suhe 30%, kaubanduses 39% ja tdotlevas
todstuses 44%.

Laenueesmarkide 16ikes domineerib nii kinnisvara-
kuikamuude ettevGtete puhulomatarbeks kinnisvara
soetamine (vt joonis 2.9). Samas ei saa Uihegi tege-
vusvaldkonna puhul vélistada, et laenuotsuse taga
ei olnud siiski oma tootmis-, lao-, kaubandus- voi
kontoripinna laiendamine vdi parendamine, vaid
eesmark teenida kdrvaltulu kinnisvaraarendusest.
Kui lisada ettevdtete kinnisvaralaenude jadgile ka
majapidamiste eluasemelaenud ja -liising, siis on
pankade kinnisvaralaenude portfell kerkinud 76
miljardi kroonini (45% SKPst).

muu valismaine volg
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Joonis 2.8. Muutused ettevotete vola finantseerimises 2005. aastal tegevusalade 16ikes (mIn kr)
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Tabel 2.1. Ettevdtete kinnisvaralaenude jaak

2003*

2004*

2005

| kv 2006

Kinnisvarasektor

kinnivara oma tarbeks (min kr)

3130

5106

8629

9681

kommertskinnisvara (min kr)

3225

3860

6348

6654

kinnisvaralaenude osakaal laenude kogumahus

87%

78%

87%

87%

Muud majandusharud

kinnivara oma tarbeks (min kr)

4996

6711

10941

11929

kommertskinnisvara (min kr)

368

688

2011

2237

kinnisvaralaenude osakaal laenude kogumahus

43%

45%

44%

44%

* Koos éariteenindusega; kinnisvaraalane tegevus on eristatud alates 2005. a juulist.
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Joonis 2.9. Kodumaiste pankade valjastatud kinnisvaralaenud ettevftetele (mln kr; seisuga

31.03.06)

MAJAPIDAMISED

Majapidamiste finantspositsioon ja
sédastmine

Majapidamiste finantsinvesteeringud on 2004. ja
2005. aastal erinevalt varasematest aastatest
séastusid Uletanud, mille tulemuseks on finants-
puudujaak (vastavalt 3,8% ja 3,3% SKPst). Vola kiire
kasvu t6ttu nBrgenes majapidamiste netofinants-
positsioon 2005. aasta jooksul 3 protsendipunkti
vOrra 17%le SKPst (vt joonis 2.10).

Majapidamised hoiavad finantsvarasid peamiselt
sularaha ja hoiustena (44% finantsvarade kogu-
mahust). Aktsiad ja osalused ettevdtetes ja in-
vesteerimisfondides moodustavad 39%, millest
investeerimisfondide osakud annavad 3% kogu-
finantsvaradest. Kindlustus- ja pensionitooted ei
ole seni veel vaga populaarne finantsvaradesse
investeerimise viis, kuid pensionivarade mahu
kasvades on oodata ka nende kiiret kasvu. Maja-
pidamiste pensionivarad olid 2005. aasta I8pus
6,2 mid krooni ehk 7% finantsvarade kogumahust.
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Joonis 2.10. Majapidamiste finantsvarad ja -kohustused (mld kr ja % SKPst)

Mo6dunud aastal suurenesid finantsvaradest pea-
miselt sularaha ja hoiused ning samuti pensioni-
fondides hoitavad vahendid. Samas naiteks eraisikute
omanduses olevate noteeritud aktsiate maht véhe-
nes 2005. aasta vimases kahes kvartalis, mis on
osaliselt tingitud Hansapanga llevGtmistehingu
aktsiamudigist.

Majapidamiste hoiuste kasvukiirus on vimase poole
aasta jooksul pusinud le 30% (vt joonis 2.11). Kuigi
téhtajaliste hoiuste osakaal hoiuste kogumahus jéi
40% ligidale, kasutatakse téhtajaliseks hoiustami-
seks tiha rohkem lihiajalisi hoiuseid ning pikaajaliste
hoiuste osakaal on jatkuvalt kahanenud.

Majapidamiste finantskohustuste kasv oli 2004.
ja 2005. aastal markimisvaarne. Seetdttu halve-
nes nii majapidamiste netofinantspositsioon kui ka
vBlakohustuste kaetus likviidsete finantsvara-
dega.

Eurooparriikidest oli 2004. aastal Eesti majapidamiste
sektor suurima finantspuudujaégiga, kuid ka Taani,
Soome, Hispaania ja Uhendkuningriigi majapidami-
sed investeerisid rohkem kui sdéstsid (vt joonis 2.12).
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K®&igis vaadeldud Euroopa riikides olid majapidamiste
netofinantsvarad positiivsed, ulatudes 206%st
Belgias 21%ni SKPst Eestis (vt joonis 2.13). Uldiselt
vBib taheldada, et ELi uutes limesriikides oli maja-
pidamiste netofinantsvarade suhe SKPsse madalam
kui vanades likmesriikides.

Nii nagu Eesti puhul, on ka teiste Euroopa riikide
majapidamiste finantsvarasid vaadeldud peamiselt
sularaha ja hoiuste ning aktsiate ja muude osakute
vormis. Osade riikide majapidamiste varades on
tahtsal kohal ka kindlustustooted (Uhendkuningriik,
Saksamaa ja Prantsusmaa). Nende varade olulisus
sOltub valdavalt pensionisiisteemi Ulesehitusest ja
pensionikindlustusse kogunenud varade mahust.

Majapidamiste volg ja
laenuteenindamisvdime

Vola tase ja kasv

Majapidamiste laenude ja liisingu aastakasv on
alates 2005. aasta algusest pidevalt kiirenenud.
Martsi 16puks Ulletas kasvutempo 60% taseme
(vt joonis 2.14).
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Allikas: Eurostat
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Joonis 2.13. Majapidamiste finantsvarad riigiti 2004. aasta 16pus (% SKPst)

Allikas: Eurostat
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Joonis 2.14. Majapidamiste laenude ja liisingu aastakasv
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Nii nagu vimastel aastatelgi, oli kiire laenukasv tingitud
eelkdige tugevast ndudlusest eluasemelaenuturul.
Kuigi muude laenude (sh tarbimislaenude) osakaal
majapidamiste vBlas on aastaga alanenud 23%lt
22%le, on ka see turusegment uldise majandus-
aktiivsuse taustal elavnenud.

Majapidamiste vBlakoormus, mis 2006. aasta martsi
I[6pus moodustas suhtena kasutatavasse tulusse
57%, on vimase aastaga suurenenud rohkem kui
15 protsendipunkti v&rra (vt joonis 2.15). Vdlakoor-
muse tase on Euroopa arenenumate riikidega vorrel-
des jatkuvalt vdga madal (nt Taanis oli vBlg kasutatava
tulu suhtes 2005. aasta I16pu seisuga hinnanguliselt
225%, Uhendkuningriigis 150%, Rootsis 130% ja
Soomes 89,5%)°. Lahenemise kiiruse poolest ligub
Eesti aga Euroopa riikide esirinnas (vt taustinfo “Maja-
pidamiste laenukasv Euroopa riikides”).

Eluasemelaenud

Eluasemelaenude jadk ulatus 2006. aasta martsi
IBpus 46 miljardi kroonini, kasvades aastaga rohkem
kui 18 miljardi krooni vBrra ehk 65%. Viimase poole
aastaga on eluasemelaenu klientide arv kasvanud
hinnanguliselt 11 400 pere v&rra ning tdstnud vastava
pikaajalise laenukohustusega perede osakaalu
17,5%ni*. Kui lahikuudel peaks uusi kliente lisanduma
samas tempos nagu | kvartalis (keskmiselt 1600 uut
klienti kuus), siis v8ib eluasemelaenu v6tnud perede
osakaal suureneda aasta [dpuks 20%ni.

Kinnisvarahindade kasvu tdttu on pankade eluaseme-
laenuportfellis suurenenud suurte laenude osa-
kaal. 2006. aasta martsis moodustasid tle 1 min
krooni suurused laenud uute laenude kéibes hinnan-
guliselt 32%; veel pool aastat tagasi oli see osakaal
16% ehk poole véaiksem (vt joonis 2.16). Arvuliselt
vBetakse kullaltki palju eluasemelaene ka eluaseme
remondiks.

Eluasemelaenuturu aktiivsuses on olulist rolli méngi-
nud madalad laenuintressimé&arad (vt joonis 2.17).
Alates 2005. aasta septembri [Bpust, mil EURIBORid
hakkasid pikaajalisest madalseisust tlespoole likuma,
oli baasintressimaéar (6 kuu EURIBOR) 2006. aasta
martsi 16puks kerkinud ligi 80 baaspunkti vdrra.
EURIBORI suhteliselt tagasihoidlik tus ei suutnud
laenamisindu jahutada — eluasemelaenu kasvu-
tempo hoopis kiirenes. EURIBORIide t6usu mdju
pere-eelarvele oli suurim neile laenuvétjaile, kes
olid laenu votnud siis, kui baasintressimaarad olid
madalaimal tasemel, st 2003. aasta juunist 2005.
aasta oktoobrini. Samas aitab intressimaara véima-
liku tdusu teadvustamine uutel laenuklientidel teha
oma laenuotsuseid kaalutletumalt, vottes arvesse
potentsiaalseid riske.

Madalat laenuintressimééra on majapidamistele ta-
ganud pankade pakutud madalad intressimarginaa-
lid. Keskmine intressimarginaal jdudis 2005. aasta
martsis 1% lahedale ning on pusinud sellel tasemel
kogu aasta valtel.

Viimase poole aasta jooksul on jatkunud eluaseme-
laenude téhtaegade pikenemine. Kérgete kinnis-
varahindade puhul on pikemad laenutahtajad Uks
peamisi laenuvdimelisust méaravaid tegureid. 2006.
aasta martsis moodustasid tahtajaga Ule 25 aasta
antud laenud 54% uute eluasemelaenude kéibest
(837% véljaantud laenude arvust), 2005. aasta sep-
tembris oli see osakaal 41% (27% véljaantud laenude
arvust; vt joonis 2.18). Ka rahvusvahelises vordluses
on eluasemelaenude tahtajad Eestis suhteliselt pi-
kad. Naiteks Soomes, kus samuti on laenutéhtajad
pikenenud, on eluasemelaenu tidpiline pikkus 20
aastat. Vaid suurte laenude puhul (iile 150 000 euro)
on kasutatud pikemaid laenutihtaegu (25-30 aastat),
ent keskmine laenupikkus on ka nende laenude puhul
22 aastat.®

3 Allikas: keskpangad.

4 Euroopa riikide vBrdluses on see suhtarv tisna madal. Néaiteks ka vordlemisi madala volakoormusega Soomes on eluasemelaenu vétnud
29% peredest (allikas: Soome Pangaliit, Sdastaminen ja luotonkayttd. Tutkimusraportti, aprill 2006).
5 Allikas: Soome Pangaliit, Saastaminen ja luotonkayttd. Tutkimusraportti, aprill 2006.
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Joonis 2.15. Majapidamiste vBlakoormus
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Joonis 2.16. Kuu jooksul vélja antud eluasemelaenude jaotus laenu suuruse jargi
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Joonis 2.17. Eluasemelaenu intressiméara kujunemine
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Joonis 2.18. Uute eluasemelaenude téhtajaline struktuur
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Eluasemelaenu kasvutempo jargis hinnamuutusi
eluasemeturul, olles samas inertsem. Kui 2005.
aasta viimases kvartalis oli eluasemeturu kasv
nii hindade kui tehingu arvu poolest rekordiline, siis
2006. aasta | kvartalis Tallinna korteriturg mdnevdrra
stabiliseerus.

2005. aasta teisel poolel eluruumide ja -hoonetega
tehtud notariaalsete tehingute keskmine vaéartus
suurenes 2004. aasta sama perioodiga vorreldes
41% ja tehingute arv koguni 50% (vt joonis 2.19).
Kinnisvaraturu aktiivseimas osas — korteriturul — Ule-
tas ndudlus tunduvalt pakkumist, mis vBimaldas
midjatel Uha kdrgemaid hinnapiire katsetada.
Nii kGiindiski Tallinna kahetoalise korteri aastane
hinnakasv Statistikaameti andmetel 2005. aasta
IV kvartalis koguni 57%ni. 2006. aasta | kvartalis
suurenes pakkumine Tallinna tliiipkorterite jarelturul
ja mitgiperioodid pikenesid, mis viitab hinnakasvu
vBimalikule pidurdumisele.

Eluasemeturu tormilise arengu t6ttu on korteri hind
jdudnud jarjekordsele rekordtasemele ka keskmise
brutopalga suhtes. Tallinnas tuleb kahetoalise korteri
ruutmeetri eest maksta juba kaks ja Tartus poolteist
piirkonna keskmist brutopalka (vt joonis 2.20). Seda-
vord kdrge kinnisvarahindade tase sissetulekute
suhtes v@ib takistada t66j6u likumist ning seega
kogu riigi majandusarengut tervikuna. Samas piirab
see eluasemelaenu mahu edasist kiiret kasvu.

Tarbimislaenud

Oodatult on kiire majanduskasv soodustanud ka
eluaseme finantseerimisega otseselt mitte-
seotud laenude kasvu (vt joonis 2.21). Eluasemega
mitteseotud laenude ja liisingu jaégi aastakasv
kiirenes 2006. aasta martsi I6puks 54%ni. Neist kdige
hoogsamalt kasvasid tarbimislaenud® (aastakasv
125%). Nii kiire kasv on suuresti seletatav the seni
vaatluses mitte kajastunud turuosalise lisandumisega

aruandekohuslaste hulka, kuigi kasv oleks olnud ka
selleta erakordselt suur (108%). Vorreldes 2005.
aasta suhteliselt tagasihoidliku kasvutempoga
hakkas alates 2006. aasta algusest kirenema ka
autoliisingu kasv, mis jéudis martsi I6puks aasta
arvestuses 40%ni.

Tarbimislaenude maht ulatus 2006. aasta martsi
IBpuks ligi 5 miljardi kroonini, mis on nominaalse SKP
suhtes endiselt véike (3% SKPst). Euroopa Liidu
tarbimislaenude keskmine maht oli 2004. aastal
8,5%; kBrgemate néitajate poolest (lile 10%) paistsid
siima Rootsi, Uhendkuningriik, Austria, Kreeka, Malta
ja lirimaa’.

Tarbimislaenude kasv kiirenes lisaks ndudluspoolsetele
teguritele (nt sissetulekute kasv, kindlustunde suure-
nemine, aktiivne kinnisvaraturg) ka paremate laenu-
tingimuste t6ttu. Toodete ja teenuste tarbimiseks
vBetud laenude intressimaarad hakkasid ala-
nema juba 2004. aastal. Jarsem langus toimus
2005. aasta suvel ning alanemistrend kestis aasta
[Bpuni (vt joonis 2.22). Vaatamata euroala rahaturu
intressimééarade tdusule stabiliseerus tarbimislae-
nude keskmine intressimaar 2006. aasta | kvartalis
6% tasemel. TGendoliselt aitas intressiméara alane-
misele kaasa ka kinnisvara suurenenud kasutamine
tagatisena. Hipoteegi tagatisel antud tarbimislaenude
osakaal tBusis 2006. aasta martsi |6puks 64%ni
(2005. aasta septembri I6pus 50%).

Toodete ja teenuste tarbimiseks vdetud laenude
téhtajad on viimase poole aasta jooksul mérgata-
valt pikenenud. Suurema struktuurimuutusena pais-
tis silma Ule kimne aasta pikkuse tagasimaksetaht-
ajaga laenude osakaalu téus tarbimislaenude jaagis,
kerkides 2006. aasta martsi 16puks 33%ni (2005.
aasta septembris 19%; vt joonis 2.23). Kuni kolme
aastase tagasimaksetadhtajaga laenude osakaal on
plsinud Usna stabiilsena 12% tasemel.

5 Tarbimislaenudena késitletakse siin kitsamalt toodete ja teenuste soetamist ilma jarelemaksuta ning krediitkaartide kasutamist. Autoliising

ja dppelaenud selles késitluses tarbimislaenude hulka ei kuulu.

7 Allikas: Euroopa Keskpank, EU Banking Structures, oktoober 2005. Vdimalik, et tarbimislaenude alla kuuluvate vélakohustuste hulga

madratlemine erineb riigiti oluliselt.
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Joonis 2.19. Notariaalsed kinnis- ja vallasvara ostu-muugitehingud eluruumide ja -hoonetega,
tehingute keskmine vaartus ja kahetoalise korteri hind Tallinnas

Allikas: Statistikaamet
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Joonis 2.20. Piirkonna kahetoalise korteri hind suhtena keskmisse brutokuupalka

Allikad: Eesti, Lati ja Soome statistikaametid
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Joonis 2.21. Majapidamiste eluasemega mitteseotud laenude ja liisingu jadk (mIn krooni) ja
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Joonis 2.22. Tarbimislaenude intressimaarad

*ilma BIG Panga andmeteta
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Joonis 2.23. Uute tarbimislaenude tahtajaline struktuur

Hipoteegitagatise Uiha levinum kasutamine tarbimis-
laenu votmisel viitab sellele, et Eesti majapidamised
on hakanud kogutud rikkust tarbima. Samas on
tarbimislaenuportfellis vimase poole aastaga suu-
renenud selliste laenude hulk, mille parameetrid
(nt pikk tdhtaeg, madal intressimaar, suured summad)
vastaksid pigem eluasemelaenu omadele.

Majapidamiste laenuteenindamisvfime ja
riskid

2005. aastal jatkus majapidamiste laenuteeninda-
miskulude kasv kasutatava tulu suhtes. Majapida-
miste intressikoormus? kerkis aasta I6pus 2,4%ni
(vt joonis 2.24). Nii nagu 2004. aastal, mdjutas
intressikoormuse kasvu eelkdige laenumahtude
markimisvaérne suurenemine. Seevastu 2006. aasta
alguse néitaja jarsk suurenemine on lisaks seletatav
ka keskmise intressimdara tBusuga. 2006. aasta
martsiks ulatus majapidamiste intressikoormus ligi-
kaudu 2,7%ni; ilma intressimdara téusu mdojuta
oleks see olnud 2,5%.

T6usma hakanud laenuintressimaarad mojuvad jarg-
nevatel aastatel majapidamiste laenuteenindamis-
vBimele nérgestavalt. Kuigi sissetulekute prognoosid
l&hiaastateks on suhteliselt optimistlikud, on véimalik,
et majapidamiste ootused sissetulekute kasvu suhtes
on olnud k8rgemad kartustest, mida tekitab intressi-
maarade tous.

Uks tdendeid selle kohta on ujuva intressiméaara-
ga s6lmitud (eluaseme)laenulepingute kdrge tase.
2006. aasta martsi Idpu seisuga moodustasid ujuva
intressimaaraga eluasemelaenud 99% eluaseme-
laenude mahust®.

EURIBORI kinnistunud tdusutrend tdstis alates
2005. aasta novembrist pisut majapidamiste huvi
eluasemelaenu intressimaérade fikseerimise vastu.
Uldiselt on fikseeritud intressimaaraga sdlmitud
eluasemelaenulepingute osakaal jadnud tagasi-
hoidlikuks. 2006. aasta martsi eluasemelaenude
kaibest moodustasid fikseeritud intressimééaraga
sBlmitud laenulepingud vaid 2,4%. Seega ei ole

8 Intressikoormus on majapidamiste intressimaksete suhe kasutatavasse tulusse.
¢ Ujuva intressiga laenud on laenud, mille esmase intressimaara fikseerimise tahtaeg on alla 5 aasta.
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Eesti majapidamised, kelle laenuajalugu on lihike
ja kes ei ole pidanud seni kogema intressiméarade
tBusutstiklit, endale veel intressiriski teadvustanud voi
on pidanud riskikatmist vahetasuvaks.

Kokkuvodttes v8ib 6elda, et kuigi EURIBORI taga-
sihoidlik tdus vdib laenamisindu vaid mdnevdrra
jahutada, ei too see esialgu kaasa ka laenuteenin-
damisvdime markimisvaarset vahenemist. Netopalga

tdéus nii palgasurvete kui maksumuudatuste t6ttu
aitab kompenseerida intressimééra tdusu negatiivset
mdju. Samas on lisaks hinnangutele n-6 keskmise
inimese finantskaitumise kohta oluline hinnata laenu-
teenindamisvdimet ja finantspuhvreid Uksiku pere
tasandil. Laenuteenindamise varu vdib ammenduda
arvatust kiiremini. Pankade laenukvaliteedi head
néitajad esialgu veel suurematest probleemidest
mérku ei anna.

pmmm laenu ja liisingu intressimaksed (min kr; vasak telg)
=== valjastatud laenude intressiméaar (parem telg)
= ntressikulu kasutatava tulu suhtes (parem telg)
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Joonis 2.24. Majapidamiste laenu ja liisingu intressimaksed aasta jooksul, valjastatud laenude
intressimaar ja majapidamiste intressikulu kasutatava tulu suhtes
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MAJAPIDAMISTE LAENUKASYV EUROOPA RIIKIDES?

Eesti oli majapidamiste ligi 60%ni kerkinud lae-
nukasvutempoga 2005. aastal Euroopa kdige
kirema kasvuga riikide seas (vt joonis 2.25).
Kasv oli kirem vaid teistes Balti riikkides ning ELi
thinejariikides Rumeenias ja Bulgaarias. Vanade
likmesriikide seas oli kasvutempo 2005. aasta
[Bpus keskmisest kirem lirimaal, Hispaanias ja
Soomes (vastavalt 28,5%, 21% ja 15%).

Euroopa Liidu uute likmete ning Uhinejariikide ma-
japidamiste vBlakoormus sissetulekute suh-
tes on endiselt suhteliselt madal (vt joonis 2.26).
See asjaolu on ka peamine p8hjus, miks laenukasv
on finantsturgude arenedes olnud vimastel aasta-
tel sedavord kiire.

Riikide vérdlemine laenukasvu tempo voi vola-
koormuse taseme alusel ei paku aga tait selgust
finantssiivenemise kiiruse hindamisel. Kdige
lihtsam oleks saavutada kohane vdrreldavus
erinevate voonaitajate kasutamisel (nt perioodi
jooksul voetud laenude suhe perioodi sissetule-
kutesse voi volakoormuse kasv), mis aitaks peh-
mendada baasefekte. Selgemini télgendatav néi-
taja laenukasvu intensiivsuse hindamisel on vola-
koormuse kasv ehk mitme protsendipunkti vorra
kasvas perioodi jooksul vBla ja SKP suhe.

Selle naitaja pohjal paistis 2005. aasta jooksul
eriti kiire finantssiivenemisega silma Island,
kus 23%ni tbusnud laenukasvutempo juures
on majapidamiste v6lakoormus kasvanud 13
protsendipunkti vérra. Balti riikidest oli kiireim
kasv Latis, kus v6lakoormus kasvas aastaga ligi-
kaudu 10 protsendipunkti vdrra (vt joonis 2.27).
Leedus oli volakoormuse kasv vaatamata kiirele
laenukasvutempole oluliselt tagasihoidlikum (5,2
protsendipunkti), nagu ka Bulgaarias ja Rumeenias
(vastavalt 5,1 ja 2,6 protsendipunkti).

Huvitavaks arengutendentsiks 2005. aastal
vOib pidada v6lakoormuse kasvu kiirenemist
Taanis ja Hollandis, kus vdlakoormuse tase
on juba niigi Euroopa kdrgemaid. Naiteks
Taanis kiirenes volakoormuse kasv sama palju
kui Eestis (8 protsendipunkti) ja Hollandiski
oli kasv vimase viie aasta tugevaim (6,1 prot-
sendipunkti). Vdlakoormus kasvas hoogsalt
ka lirimaal (9,6 protsendipunkti) ja Hispaanias
(7,8 protsendipunkti). Mitmes Euroopa riigis oli
vOlakoormuse kasv kiire varasematel aastatel
(nt Norras 2002. a 6-8 protsendipunkti, Inglismaal
2003.-2004. a 6-7 protsendipunkti, Hollandis
1997. a 5-7 ja 2000. a 7-8 protsendipunkti).

Riikide I16ikes suured erinevused vélakoormuse
tasemes ja kasvus tekitavad kiisimuse, kas te-
gemist on ikka kdige kohasemate naitajatega
majapidamiste laenukaitumise voi ka haavatavuse
hindamisel. Koondvaate ja lihtsustatud metoodika
pdhjal on keeruline hinnata, milline peaks olema
piisav lahenemiskiirus uute likmesriikide jaoks.

Majapidamiste haavatavuse hindamisel on vdla-
taseme korval olulisem analliiisida laenuteenin-
damiskulude suurust ja muutusi. Uks néitaja,
mida selleks kasutatakse, on intressikoormus.
Vordlus Pdhjamaadega (Norras 4,5%, Rootsis
3,4%, Eestis 2,7%) naitab, et Eesti majapidamistel
kulub intressiméarade maksmiseks mdnevorra
vaiksem osa netosissetulekutest. Samas tuleb
markida, et Eestis on see nditaja majapidamiste
kogumi suhtes madal, kuid laenuvétjate suhtes
téenaoliselt paris kdrge. Seetbttu on loogiline
jareldada, et laenu vétnud perede osakaalu
suurenedes kasvab ka intressikoormus pidevalt.

10 Allikad: keskpangad, Eurostat, EcoWin.
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11 PANGASEKTORI STABIILSUS JA RISKID

PANGATURU STRATEEGILINE ARENG

Konkurentsi tihenemine Eesti pangaturul jatkus
ka 2005. aasta IV ning 2006. aasta | kvartalis.
Viimasel poolaastal lisandus nii Eestis oma tegevuse
alustamisest teatanud véliskrediidiasutuse filiaale kui
ka krediidiasutusi, kes on teatanud soovist pakkuda
piiritileseid teenuseid paritoluriigist. 2006. aasta 31.
martsi seisuga tegutses Eesti pangandusturul
seitse Eestis krediidiasutuse tegevusloasaanud
ettevdtet ning seitse Euroopa Liidu liikmesriigis
litsentseeritud krediidiasutuse filiaali. Eestis
omas esindust viis valisriikide krediidiasutust ning
97 vélisriigi krediidiasutust olid esitanud taotluse
piirilileste pangateenuste osutamiseks.

Eestis litsentseeritud pankade ning siin tegutse-
vate valispankade filiaalide varade maht kasvas
12 kuuga soolo koondarvestuses 33%, Uletades
2006. aasta | kvartali 16pus 200 miljardit krooni
(vt joonis 3.1). 2006. aasta | kvartali 16pus kuulus
99% pangasektori varadest valiskrediidiasutuste
filiaalidele voi mitteresidentidest finantsgruppide
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Joonis 3.1. Pangasektori koondvarad (mid kr)
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kontrolli all olevatele krediidiasutustele. Vaatamata
uutele turuosalistele ei muutunud kohaliku laenuturu
jaotus viimasel poolaastal kuigivérd: lle 97% Eestis
valjastatud laenude ning liisingfinantseerimise kogu-
mahust jagunes | kvartali I6pus nelja suurema turu-
osalise vahel. Samades krediidiasutustes on hoius-
tatud ka Ule 96% Eestis deponeeritud hoiustest
(vt joonis 3.2).

Finantseerimisportfellide kiiret kasvu rahastati vima-
sel poolaastal lisaks residentide hoiustele peamiselt
emapankade vahendusel kaasatud ressursi abil.
2006. aasta | kvartali I8pus lahenes institutsionaalse
valislaenamise osakaal pangasektori kohustustes
taas 43%le, mis néitab Eestis tegutsevate pankade
olulist seotust mitteresidentidest emapankadega.
Samas jatkavad siinsed pangad tegevust ka teiste,
peamiselt lahiriikide turgudel, kellele omakorda
vahendeid edastatakse. Valdav osa Eestis litsent-
seeritud pangagruppidest tegutsevad endiselt
Baltimaades, kuid jatkavad tegevuse laiendamist
ka Vene Foderatsioonis.
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Joonis 3.2. Pangasektori kohustused (mid kr)

VARADE KVALITEET

Tugeva laenundudluse mdjul kiirenes pankade
ning liisinguettevotete koondportfelli aasta-
kasv viimase kahe kvartali jooksul veelgi. Nii
Uletas Eestis véljastatud pangalaenude ning liising-
finantseerimise koondmaht 2006. aasta martsis
146 miljardit krooni ning finantseerimisportfellide
aastakasv kiirenes martsi 16puks enam kui 50%ni.
Finantseerimisportfellide maht kasvas vimase kuue
kuu jooksul 26 miljardi krooni vdrra. Eraisikute
eluaseme- ning tarbimislaenude kasvu panus sel-
lesse oli 47%. Eluasemelaenude osatéhtsus finant-
seerimisportfellis kasvas viimase kuue kuuga ligi
2 protsendipunkti vBrra, l&henedes martsi I6pus
32%le. Osatéahtsuselt jargmisel kohal oleva sektori
— kommertskinnisvara arendamise ja/v6i haldamisega
tegelevate ettevotete — krediteerimise osatahtsus
pankade ning lisinguettevotete finantseerimisportfellis
oli 2006. aasta | kvartali 16pus enam kui 15%
(vt joonis 3.3).

Eestis véljastatud pangalaenud on jarjest enam
tagatud hiupoteegi vdi ehitise pandiga (kokku
76% laenude kogumahust; vt joonis 3.4). Tagatiseta
laenude osatdhtsus on kahanenud 6,2%le (sellest

o muud kohustused

0,
90% I institutsionaalne
80% valislaenamine

70% I mitteresidentide
hoiused
60%
., muude residentide (sh
50% finantseerimisasutuste)
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I residentidest eraisikute
30% hoiused

209, == nstitutsionaalne
valislaenamine (%)
10%
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06.05

09.05
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40% moodustavad eraisikutele, 37% ettevotetele
ning 23% valitsusele antud laenud). Uhest kiiliest
vBib seda kasitleda kui pankade hoolikamat riski-
maandamist, kuid oluline on, et tagatise tegelik
turuvaartus uUletaks vélgnetavat summat ka juhul,
kui tagatisvara tuleks realiseerida tédnasest vahem-
soodsatel turutingimustel. Seega on tahtis, et pangad
ei véhendaks tihedale konkurentsile vaatamata
laenuandmisotsuste tegemisel kliendi tulevase laenu-
teenindamisvdime hinnangu olulisust ning sailitaksid
kohase omafinantseeringu ndude.

Pankade laenuportfellide kvaliteet on ptsinud
Uldise soodsa majanduskeskkonna ning laenu-
portfellide jarjest kiirenenud kasvutempo juures
seni jatkuvalt hea. Seda vaatamata sellele, et valdav
osa laenudest ja lisingust on véljastatud ujuva intres-
simaaraga ning eelmise aasta teises pooles tbusma
hakanud baasintressimaarad kajastuvad seega
kliendi jaoks k@rgemates laenuteenindamiskuludes.

Ule 60 paeva viivises olevate laenude osatéhtsus
mittefinantssektorile antud laenude hulgas taandus
pankade koondarvestuses | kvartali I6puks alla 0,3%
(vt joonis 3.5). Ehkki laenukahjumite kattereserv
kahanes 0,5%ni, Uletasid laenude allahindlused
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Ule 60 péeva viivises olevaid laene | kvartali 18pus
seega siiski ligi 1,7 korda. Kuigi tarbimislaenude
hulgas on viimasel ajal m&nevodrra kasvanud téht-
aegselt tasumata laenude osakaal, on pikemat
aega tagasimaksetahtaega uletanud laenude osa
nende hulgas pisinud seni siiski suhteliselt vaike
(vt joonis 3.6).

Aktiivse tegevuse ning jatkuvalt tugeva laenundud-
luse tottu ka teistes lahiriikides (peamiselt teistes
Balti riikides) kiirenes pangagruppide laenu- ning
lisingfinantseerimise koondportfelli aastakasv | kvartali
IBpuks 58%ni. Eestis litsentseeritud pangagruppide
laenuportfellide koondmaht oli seega | kvartali I6puks
kasvanud enam kui 222 miljardi kroonini. Eesti
residentidele véljastatud laenude osatahtsus on
selles jatkuvalt kahanenud. Nii moodustasid nduded
Eesti residentidele pangagruppide koondportfellis |
kvartali 1Bpus veel napilt Ule poole nduete kogumahust
(52%). Osatéhtsuselt jargmised olid nuded Leedu
ja Lati residentidele (vastavalt 18% ja 17%). Vene
Foderatsiooni residentide tegevuse finantseerimise
osakaal pangagruppide koondportfellis jai 2006.
aasta | kvartali [Bpus alla 4%.

Laenuportfellide kvaliteedinditajad on kiire laenu-
kasvutempo juures pusinud head ka pangagrup-
pide koondarvestuses. Laenukahjumite kattereserv
taandus | kvartali I6puks pangagruppide koondar-
vestuses 0,7%ni laenuportfellist, kuid samas on
kahanenud ka Ule 60 pé&eva viivises olevate laenude
osakaal (0,4%). Seega Uletasid | kvartali 16pus ka
pangagruppide koondarvestuses tehtud allahindlu-
sed Ule 60 péeva viivises olevate laenude mahtu
Ule 1,7 korra.

Kuigi néitajad erinevad nii pankade kui pangagruppi-
de IBikes, vdib Eesti pankade laenukahjumite katteks
eraldiste tegemise p&himdtteid pidada Uldjoontes
Euroopa vordluses killatki konservatiivseks. Euroopa

Keskpanga andmetel moodustasid nn probleemsed
laenud EL-25 riikide keskmisena 2004. aastal 2,7%
pankade laenuportfellist!, keskmine laenukahjumite
kattereserv (st tehtud provisjonid) vaid 2,0%?2.

Seega vdib Eesti pangasektori laenuportfellide
seniseid kvaliteedinditajaid lugeda kdllaltki heaks,
kuid hetkenditajate t6lgendamisel tuleb arvestada
senise soodsa majanduskeskkonna méjudega.
Kuigi laenuportfellide kiire kasvu juures on prob-
leemlaenude osatéhtsus pankade laenuportfellis
pusinud viimastel perioodidel kuillaltki mdddukas,
on oluline, et pangad jaaksid jatkusuutliku toimimise
nimel nii riskide hindamisel kui maandamisel piisavalt
konservatiivseks.

KAPITALI ADEKVAATSUS

Tuginedes Eesti Panga analiilisidele® ja prognoosile,
otsustas keskpank alates 2006. aasta 1. martsist
tBsta Eestis litsentseeritud pankadelt ning panga-
gruppidelt nButava omavahendite osatahtsuse maéra
(kapitali adekvaatsuse) arvestamisel kasutatavat
eluasemelaenude riskikaalu Eesti residentidele
vdljastatud laenude osas seniselt 50%It 100%le.
Teisisfnu, kui seni tuli pankadel Eesti residendile
véljastatud eluasemelaenu rahastada 5% ulatuses
panga omavahenditest (95% ulatuses vBis kasu-
tada v6drvahendeid), siis muudetud maaruse koha-
selt kasvas pangalt endalt nButav osalus 10%ni
eluasemelaenu mahust.

Kuigi Eesti Pank on korduvalt juhtinud tahelepanu
riskide vBimalikule suurenemisele ning teavitas
turuosalisi ka kavandatavast maarusemuudatusest,
hoogustus pankade finantseerimisportfellide ning
seega ka riskivarade aastakasv 2005. aasta IV ja
2006. aasta | kvartalis veelgi, ulatudes jaanuaris-
veebruaris (s.0 enne muudetud madaruse jdustumist)
37%ni. Martsi I6puks kasvasid pankade riskivarad

1 Laenu “probleemseks” klassifitseerimine ei ole Euroopa Liidus Ghtlustatud ning seetdttu tuleb arvestada, et kasitlused on riigiti killaltki

erinevad.
2 EU Banking sector stability, november 2005.
3Vt ka Finantsstabiilsuse Ulevaade, november 2005.
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koondarvestuses veebruari I6dpuga vorreldes aga
22 miljardi krooni vérra (kuine kasv 17%), millest ligi
17 miljardit oli tingitud 1. martsil jdustunud maaruse-
muudatusest.

Riskivarade struktuuri osas on Eesti krediidiasutustele
jatkuvalt omane bilansiliste krediidiriskiga kaalutud
varade suhteliselt kdrge osakaal. See kasvas vimase
kahe kvartali jooksul rohkem kui 90%ni. Bilansivélistest
tehingutest tuleneva arvestusliku krediidiriski osa-
tahtsus riskivarades taandus samas 6%ni. Kauple-
misportfellidest ning valuutapositsioonidest tuleneva
arvestusliku riski osakaal riskivarades pusis viimases
kahes kvartalis 2% lahedal (vt joonis 3.7).

Pankade netoomavahendid ulatusid koondar-
vestuses | kvartali 16pus 18,8 miljardi kroonini,
mis on 5 miljardit krooni enam kui septembri 16-
pus. Olulise maaral suurendati omavahendeid ka
allutatud kohustuste kaasamise teel (+3,3 mid
krooni v@rreldes 2005. aasta Ill kvartali I16puga),
mis kajastub omavahendite struktuuri muutuses
(kasvanud on Il taseme omavahendite osakaal). Nii
tdusis pankade kapitali adekvaatsuse koondnéitaja
martsi 16puks 12,4%ni, vaatamata varade Kiirele
kasvule ning voetud meetmete téttu suurenenud
arvestuslikele riskivaradele. Pankade madalaim
kapitali adekvaatsuse néitaja oli martsi I6pus 10,4%
(vt joonis 3.8).

Pangasektori finantseerimisportfellide maht kasvas
viimases kahes kvartalis jatkuvalt kiiresti ka lahiriikides,
kus Eestis litsentseeritud pangagrupid tegutsevad.
Eestis litsentseeritud pangagruppide riskivarad
suurenesid 2005. aastal 48%. 2006. aasta | kvartali
IBpus ulatus pangagruppide riskivarade koondmaht
seega juba 242 miljardi kroonini (siin kajastub ka Eesti
residentidele véljastatud eluasemelaenudele senise
50% asemel 100%se riskikaalu kohaldamine). Ka
pangagruppide arvestuses ei muutunud riskivarade
struktuur viimasel poolaastal kuigivord — tle 97%
riskivaradest tuleneb krediidiriskiga kaalutud bilan-
silistest ning bilansivélistest varadest.

Pangagruppide omavahendid Uletasid mértsil6pus
27 miljardit krooni, s.o Ule 6,7 miljardi krooni rohkem

kui septembril6pus. Nii nagu pankade puhul, kasvasid
ka pangagruppide omavahendid peamiselt auditeeri-
tud kasumi ning allutatud kohustuste kaasamise toel.
Pangagruppide kapitali adekvaatsuse koondnéitaja
oli martsi1dpus 11,3% ehk Usnha sarnane 2005. aasta
| kvartali I6pu naitajaga (11,4%). Pangagruppide
madalaim kapitali adekvaatsuse naitaja oli | kvartali
I6pus 10,7% (vt joonis 3.8).

Seega pole pangad seni maarusemuudatusele
reageerinud mitte eluasemelaenuportfellide
kasvutempo aeglustamisega, vaid on pigem
kaasanud taiendavaid omavahendeid. Kapitali
adekvaatsuse nduete taitmiseks on omavahendite
hulka arvatud auditeeritud kasumeid; samuti on
kaasatud taiendavaid allutatud kohustusi ema-
pankadelt.

Edasisi arengutendentse silmas pidades on oluline,
kas pangad on valmis leppima omavahendite kasum-
likkuse vahenemisega. Kui aga eesmérgiks seatakse
varasema kasumlikkuse sailitamine ka muudetud
maaruse tingimustes, siis on tahtis, milline tee selle
saavutamiseks valitakse.

LIKVIIDSUS

Pankade rahastamine

Kliendihoiused on alates eelmise aasta novembrist
kasvanud kiiremini kui laenu- ja lisingfinantseerimine.
Seet6ttu on ka institutsionaalse vélislaenamise
osakaal kogukohustustes pusinud pea vimased 12
kuud 40% lahedal, hoolimata sellest, et pangad on
samal ajal paris aktiivselt kaasanud ka valisressursse
(vt joonis 3.9). Laenu-hoiuse suhe tbusis 2006.
aasta martsis taas 1,43ni, kuna baasefektist tingitud
hoiuste kasvutempo aeglustus ja vélisfinantseerimine
suurenes.

Kuna Hansapanga omanikestruktuur muutus, on
mitteresidentidest emapankade ressursside
osakaal Eesti pangasektori rahastamises ootuspara-
selt veelgi suurenenud, moodustades hinnanguliselt
kolmveerandi institutsionaalsest vélislaenamisest.
Lisaks tuleb mérkida, et kui siiani saadi emapankadelt
ressursse valdavalt hoiustena, siis vimase poole
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Joonis 3.7. Pangagruppide riskivarade struktuur ja omavahendid (mld kr)
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Joonis 3.8. Pankade ja pangagruppide kapitali adekvaatsus
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Joonis 3.9. Laenu- ja liisingfinantseerimise ja hoiuste suhe ning institutsionaalse valislaenamise

osakaal kohustustes (%)

aasta jooksul on llekaalus laenud. Kuna laenu-
ja liisingfinantseerimine on kiiresti kasvanud ning
kapitali adekvaatsuse maaruse muudatuse tottu
osutus vajalikuks suurendada omavahendeid, on
mdned pangad kaasanud emapankadelt ka allutatud
kohustusi.

Pankade kaasatud ressursi hinna tdus jatkus
koigi pohiliste ressursilikide I6ikes (vt joonis 3.10).
Euroopa rahaturu intressimaarade tdusust tulenevalt
tdstsid pangad kliendihoiuste intressiméarasid,
mistdttu kasvas ka nende hoiuste keskmine kulu.
Samuti kasvas pankadelt kaasatavate ressursside
kulu, osaliselt killl seeparast, et ressursi téahtajaline
struktuur muutus veidi.

Likviidsed varad

Likviidsete varade osakaal varades tousis martsi
[Bpuks 24,6%ni, Uletades viimase 12 kuu keskmist
1,5 protsendipunkti v8rra (vt joonis 3.11). Sisuliselt
pole aga likvidsus kasvanud, kuivord likviidsete
varade suurenemise pdhjuseks olid grupisisese
likvidsusjuhtimisega seotud tehingud. Seda arves-

tamata oleks pangasektori likviidsete varade tase
olnud hinnanguliselt pisut vdhem kui 20%, mis jaab
12 kuu keskmisele tasemele mitme protsendipunkti
vorra alla.

Samal p&hjusel kasvasid likviidsed varad suhtena
jooksvatesse kohustustesse 2005. aasta detsembris
jarsult, kahanedes 2006. aasta martsi I6puks 45%le.
Grupisisese likviidsusjuhtimisega seotud tehinguid
arvestamata oleks naitaja hinnanguliselt jadnud
martsi I6pus 2005. aasta novembri tasemele (36%).
Kuivdrd 2004. aasta Idpus ja 2005. aasta alguses
tingis pangasektori kdrge likvidsustaseme ulatuslik
turupdhiste ressursside kaasamine, vaib likviidsete
varade osakaalu kahanemist nende pankade bilansis,
kel on senisest paindlikum ligipdds emapankade
ressurssidele, pidada ootusparaseks.

EFEKTIVSUS JA TULUKUS
Pangasektori puhastulukus* suurenes pisut 2006.

aasta | kvartaliks 2005. aasta septembriga vorreldes,
kuigi varade tootlikkus® ja tulukus® kahanesid jatkuvalt

4 Puhastulukus saadakse puhaskasumi jagamisel kogutuluga.
5 Varade tootlikkus saadakse kogutulu jagamisel koguvaradega.
6 Varade tulukus saadakse puhaskasumi jagamisel koguvaradega.
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Joonis 3.10. Kvartali jooksul kaasatud ressursside keskmine kaalutud intressimaar
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Joonis 3.11. Likviidsete varade struktuur ja osakaal jooksvates kohustustes (% koguvaradest)

* jooksvad kohustused - jarelejadnud téhtajaga kuni ks kuu
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(vt tabel 3.1). Puhastulukuse kasvu andis suure panuse
nii netointressitulu kui ka netoteenustasutulu kasvu
kirenemine (vt joonis 3.12). Libiseva aasta puhas-
kasumit suurendasid veidi ka méddunud aastast
kehtima hakanud rahvusvaheliste finantsaruandluse
standardite (IFRS/IAS) rakendamisest tingitud muu-
datused raamatupidamisp8himdtetes, mille tdttu
vahenesid laenukahjumite katteks tehtud provisjonid
ning suurenesid tulud varade Umberhindamisest.
Kui finantsinvesteeringutelt teenitud tulud oleksid
pusinud endisel tasemel, oleks puhastulukus vdinud
rohkem suureneda. Omakapitali tulukus’ siiski langes
2005. aasta septembriga vorreldes 1 protsendipunkti
vOrra 21,3%le, kuna puhastulukus kasvas suhteliselt
véhe.

Intressitsiikli tdusufaasis on ujuva intressimaaraga
laenude ja ndudmiseni hoiuste suure osakaaluga
Eesti pangad soodsas seisus, kuna intressimaérade
tdus suurendab intressitulu rohkem kui intressikulu.
Keskmine intressitulu intressi teenivatelt vara-
delt hakkaski 2006. aasta esimeses kvartalis
kasvama. Teisalt kiirenes ka intressi kandvate
kohustuste keskmise intressikulu kasv, mistottu
hinnavahe ja netointressimarginaal jatkasid lan-
gust, kuigi aeglasemas tempos. Kuna intressitulu
mabht Uletab intressikulu oma, on netointressitulu
keskmise intressikulu kasvule vaatamata jouliselt
suurenenud.

Netointressitulu tugevast kasvust tingituna on neto-
teenustasutulu osakaal netointressitulus jaanud
plsima 2005. aasta septembri 52% tasemele.

Kulude kontrollimisel on pangasektor pidevalt laieneva
aritegevuse tingimustes saavutanud teatud kritilise
piiri, kuivérd halduskulude osakaal tuludes on tdusnud
taas 24%ni ehk aastatagusele tasemele. Nii on ka
kulu-tulu suhtarv jadnud 2005. aasta septembri
45% tasemele. Kui seda poleks toetanud kinnis-
varainvesteeringute, materiaalse ning immateriaalse

pdhivara imberhindluse kulude véhenemine, mis on
suuresti tingitud IFRS/IASI rakendamisest tulenevast
raamatupidamisp8him&tete muutmisest, oleks kulu-
tulu suhtarv v8inud isegi kasvada.

Nii nagu pangasektori soolonéitajad, vahenesid ka
pangagruppide® varade tootlikkuse ja tulukuse
naitajad jatkuvalt. Samas on pangagruppide konso-
lideeritud puhastulukus, erinevalt pangasektori
soolonditajast, vimase poole aasta jooksul méne-
vBrra kahanenud (vt tabel 3.2). Selle p8&hjuseks on
netoteenustasutulu, aga ka netointressitulu vara-
semast vaiksem osakaal tuludes ning suurenenud
kulud nduete allahindlusest. Puhastulukust toetas
kulu-tulu suhtarvu edasine kahanemine. Puhastulu-
kuse vahenedes kahanes ka omakapitali tulukus
2005. aasta septembriga vorreldes 0,4 protsendi-
punkti vérra 23,5%le.

Kuna pangasektori kuluefektiivsuse edasist t6usu
on soolo arvestuses iha raskem saavutada ning raa-
matupidamispdhimdtete muutmise mdju kasumile
vaheneb, saab tulukus edaspidi suureneda peami-
selt netointressitulu ja netoteenustasutulu kasvades.
Tulenevalt pankade varade ja kohustuste struktuurist
Uletab intressitulu mahu kasv intressitstikli tdusufaasis
ilmselt intressikulu kasvu, p8hjustades seega neto-
intressimarginaali ja hinnavahe suurenemist. Eeldades
aga, et Eesti pankade néitajad arenevad ELi keskmise
suunas, peaks netointressimarginaali langus pikemas
perspektiivis konkurentsi mgjul jatkuma.

” Omakapitali tulukus saadakse puhaskasumi jagamisel omakapitaliga.

8 Pangagruppide konsolideeritud suhtarve on tagasiulatuvalt korrigeeritud.
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Tabel 3.1. Pankade tulukus soolo arvestuses (%)

2002 2003 2004 | kv 2005 111 kv 2005 2005 | kv 2006
Varade tootlikkus 9,3 7,9 7.4 7.2 71 6,7 6,4
Varade tulukus 1,55 1,70 2,13 2,06 2,12 1,96 1,94
Puhastulukus 16,8 21,7 28,8 28,6 30,0 29,4 30,3
Omakapitali tulukus 14,7 14,1 20,0 20,3 22,3 21,0 21,3
Kulu-tulu suhtarv 61,6 53,0 45,8 46,2 45,0 45,6 45,0
Netointressimarginaal 3,59 2,91 2,39 2,27 2,08 2,04 2,01
Hinnavahe 3,44 2,78 2,30 2,18 1,99 1,95 1,92
mm halduskulu (-) === finantsinvesteeringute netotulu m——netoteenustasutulu
m— netointressitulu s puhaskasum
35%
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Joonis 3.12. Tulud ja kulud liigi jargi (% kogutuludest)

Tabel 3.2. Pangagruppide tulukus konsolideeritud arvestuses (%)

2002 2003 2004 | kv 2005 111 kv 2005 2005 | kv 2006
Varade tulukus 2,12 2,07 2,22 2,15 2,18 2,08 2,03
Omakapitali tulukus 20,3 20,0 22,8 22,8 23,9 23,5 23,5
Kulu-tulu suhtarv 60,9 52,3 49,7 49,1 47,5 46,6 46,9
Netointressimarginaal 4,55 3,94 3,42 3,27 3,02 2,89 2,81
Hinnavahe 4,41 3,80 3,28 3,14 2,88 2,76 2,68
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IV RAHA- JA VAARTPABERITURG

RAHATURG

2005. aasta Idpus hakkas Euroopa Keskpank pérast
viit aastat taas euroala rahapoliitilisi intressiméaarasid
tdstma ja tegi seda kaks korda kolmekuulise vahega
— 6. detsembril 2005 ning 8. martsil 2006 kokku 50
baaspunkti vorra. Eesti rahaturu intressiméérade
areng on olnud kooskdlas euroala intressimaarade
muutustega. Kuna rahaturu intressimaarade notee-
ringuid tdsteti Eestis ja euroalal erineval ajal, kujunes
rahaturu intressimaarade vahe neil nadalail, mis eel-
nesid rahapoliitiliste intressimaarade tdstmise otsu-
sele, ajutiselt isegi negatiivseks (vt joonis 4.1).

Aprilli keskpaigaks stabiliseerus Eesti ja euroala
rahaturu intressiméaarade vahe 6-14 baaspunkti
vahemikus. See on vorreldav 2005. aasta septembri
tasemega enne intressitdusuootuste suurenemist.
Samuti on Eesti krooni ja euro tulevikutehingute
aluseks olevate intressinoteeringute erinevus (for-
varddiferents) séilitanud eelnevatel perioodidel vélja-
kujunenud hinnavahed (vt joonis 4.2). Seega on Eesti
krooni likviidsus pisinud stabiilne ning ka finantssek-
tori kroonilikviidsuses ei ole tdrkeid esinenud.

Rahvusvaheliste finantsturgude jatkuvalt kdrget
usaldust Eestisse investeerimisel néitab ka pikaaja-
liste intressimaarde uhtlustumine euroala intressi-
madaradega. Eesti valitsuse viieaastase eurovola-
kirja tulusus on rahvusvahelistel finantsturgudel
likunud kooskdlas teiste Euroopa riikide valitsuste
vlBlakirjade tulususega. Eesti valitsuse viieaastase
eurovdlakirja tulumaéra erinevus Saksamaa vorrel-
dava tdhtajaga valitsuse vdlakirjaga ulatus 2006.
aasta esimesel poolel keskmiselt 14,5 baaspunktini
ja erinevus Austria valitsuse vélakirjaga keskmiselt
3 baaspunktini (vt joonis 4.3).

Rahaturu kaive ei ole oluliselt muutunud, kui mitte
arvestada tuletistehingute turu suurt kaivet viimasel
poolaastal, mis tulenes Uhe kohaliku panga ja
tema emapanga omavahelistest suuremahulistest
valuutavahetustehingutest. Kui neid tehinguid mitte
arvestada, siis on tuletistehingute kaive plsinud

suhteliselt stabiilne. Viimasel poolaastal oli selle osa-
kaal rahaturulaenude kogukéaibes keskmiselt 33%,
sealjuures mitteresidentide tehingud moodustasid
sellest ligi poole. Lihiajaliste kroonilaenude kéive
ulatus hinnanguliselt veerandini rahaturulaenude
kogukaibest, millest mitteresidentidega seotud
tehingud moodustasid Rootsi ja Soome pankade
domineerimisel 90%.

VOLAKIRIATURG

Kodumaiste vdlakirjade turg on jatkuvalt ekspan-
siivse keskkonna majul méargatavalt elavnenud.
2006. aasta martsi I6puks kiirenes voélakirjade
esmasturu kéaibe kasv 57%ni (vt joonis 4.4). Selle
tagajarjel tdusis volakirjaturu kapitalisatsioon aasta-
tagusega vorreldes 45%, ulatudes martsi 16puks
5,3 miljardi kroonini ehk 3,1%ni SKPst. Turg kasvas
residentide vdlakirjaemissioonide tdttu, mille maht
suurenes 75%. Sealjuures suurenes reaalsektori
ettevOtete emissioonide maht taas mitu korda.
Kuigi krediidiasutuste emiteeritud vdlakirjade maht
kasvas (ile poole vdrra, jai see alla kogu turu mahu
suurenemisele ning martsi I6pus moodustas pankade
vBlakirjade mahu jadk 36% volakirjaturu kogukapi-
talisatsioonist.

Tanu volakirjade esmasturu kaibe kasvule elavnes
ka vBlavaartpaberite jarelturg, mis kasvas | kvartali
I6puks libiseva aasta arvestuses 2,8kordseks,
vorreldes sama perioodiga aasta tagasi (vt joonis 4.5).
Keskmine paevakaive tdusis 2005. aastal 19,9 miljoni
kroonini 7,2 miljonilt kroonilt eelmise aasta samal
perioodil. 42% Eesti Vaartpaberikeskuse vahendusel
sooritatud tehingutest tehti mitteresidentide emitee-
ritud volakirjadega, neist omakorda 9% hd&lmasid
Lati vaartpaberite depositooriumis ning 8% Leedu
vaartpaberite depositooriumis registreeritud vola-
kirjad. K&ige kiiremini — rohkem kui seitse korda
— kasvas martsiks libiseva aasta arvestuses aga
reaalsektori volakirjade kaive.

Alates 2005. aasta septembri I6pust on bdorsil notee-
ritud volakirjade nimekirja® lisandunud kaks vaart-

1 AS SBM Pank, AS Eesti Post, AS Fenniger, LHV limarise Kinnisvaraportfelli OU, AS Sampo Pank ja AS Tallinna Sadam.

55 Finantsstabiilsuse
Ulevaade
Mai 2006



w3 kuu TALIBOR s 3 kuu EURIBOR = EKP baasintressimaar

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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Joonis 4.3. Eesti valitsuse eurovdlakirja tulusus vorreldes Austria ja Saksamaa vorreldavate
volakirjade tulususega (protsendipunkti)

I reaalsektori ettevotete volakirjad muude finantseerimisasutuste volakirjad
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Joonis 4.4. Kvartali jooksul emiteeritud vdlakirjade maht emitentide I8ikes ja jarelturu kaive
(mld kr)
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Joonis 4.5. Vélakirjade jarelturu kaibe struktuur (min kr)

paberit: novembris noteeriti Balti Investeeringute
Grupi Pank ASi ja Sportland International Group ASi
vOlakirjad. Seega oli 2006. aasta mértsi |dpus Tallinna
Borsil noteeritud kaheksa ettevétte vélakirjade turu-
vaartus 0,7 miljardit krooni ehk 13% vdlakirjaturu
kogumahust. Kuigi ettevotete vdlakirjade noteerimine
borsil on sagenenud, soetatakse neid vélakirju siiski
peamiselt vaid hoidmiseks. Erinevalt borsivalisel turul
kaubeldavate volakirjade kaibe jdudsast kasvust ei
toimunud bdorsil noteeritud vdlakirjadega viimasel
poolaastal kauplemist (v.a Uks tehing).

AKTSIATURG

2005. aasta algusest kestnud kiire tdus Kesk- ja Ida-
Euroopa ning Venemaa aktsiaturgudel rauges
sugisel veidi (vt joonis 4.6). Oktoobris ning 2006.
aasta martsis neil turgudel aset leidnud korrektsioon
jai kardetust luhiajalisemaks. Aktsiahindade tdus
jatkus nende riikide majanduste kasvupotentsiaali
ning alanevate riskimarginaalide, aga ka baas-
intressimaérade veel suhteliselt madala taseme ja
toormehindade tdusu tttu.
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2006. aasta aprilli I6puks oli toimunud suurim, ligi
147%ne tdus Venemaa borsil, jargnesid Poola ja
Ungari borsid vastavalt 70% ja 49%ga. TSehhi, L&ti ja
Horvaatia aktsiaturgude indeksid on likunud euroala
indeksitega samas tempos (aastakasv lle 30%). Nii
nagu Eesti aktsiaturul, on ka Leedu turul kasvuhoog
vaibunud - kasv kiindis teiste arenevate turgudega
vorreldes tagasihoidliku 16%ni. Kesk- ja Ida-Euroopa
ning Venemaa turgude kasvu suhtes on analtititikud
mdddukalt optimistlikult meelestatud, lahtuvalt nende
pirkondade kasvupotentsiaalist ja ELi v8imalikust
laienemisest (Bulgaaria, Rumeenia).

Viimase poolaasta olulisem sindmus Tallinna Boérsil
oli La&nemere kdige kiiremini kasvava laevandus-
ettevotte AS Tallink Grupp aktsiate noteerimine borsi
pohinimekirjas (vt joonis 4.7). Aktsiatega kauplemine
algas 9. detsembril 2005. Selle tulemusena tdusis
bdrsi kapitalisatsioon martsi [6puks 47 miljardi
kroonini ehk 28%ni SKP suhtes.

Hansapanga ulevdtmispakkumise ning uute ette-
vOtete aktsiate Tallinna Borsil noteerimise mdjul
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Joonis 4.7. Tallinna Borsil noteeritud aktsiate kapitalisatsioon (kuu 16pus; mld kr)
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saavutas borsiindeks OMXT? 4. oktoobril 2005.
aastal 700 punktiga oma rekordtaseme (vt joonis 4.8).
Septembri 16puks kujunes indeksi aastakasvuks
90%, parast mida tegi OMXT labi vaga kiirele kasvule
omase korrektsiooni. Indeksi aastakasv langes
2006. aasta mai alguseks majanduskasvuga ligi-
l&hedase 9%ni.

Borsitehingute keskmine paevakaive kuundis vima-
sel poolaastal peamiselt uute aktsiate borsil noteeri-
mise tdttu 43 miljoni kroonini, mis on sarnane eelmise
aasta sama perioodi néitajaga, kui Hansapanga ule-
vBtmistehingutest tulenevad rekordkuud vélja jatta.
Borsi pdhivedajaks oli Tallinki aktsia, mille tehingud
moodustasid 37% borsikéibest. Likviidsemateks
vaartpaberiteks osutusid sel perioodil veel ASi Eesti
Telekom ja ASi Tallinna Vesi aktsiad, mis h&lmasid
kogukaibest vastavalt 23% ja 16%.

Bdrsitehinguid on 8igus vahendada 191 borsilikmel,
kellest kolm ei ole ajutiselt aktiivsed. 12 borsiliget

borsi kaive
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I borsivalise turu kaive

kauplevad vélismaalt. ASi Suprema Securities ja
Hansapanga vahendatud tehingud moodustasid
martsis libiseva aasta arvestuses taas pohilise osa
ehk 94% tehtud tehingute vaartusest.

Enne Hansapanga I8plikku tlevStmist labi aegade
kdrgeimal tasemel pusinud mitteresidentide
investeeringute 87%ne osakaal borsil noteeritud
aktsiate kapitalisatsioonis langes 2006. aasta jaanuari
[Bpuni, kuid on hakanud pérast seda taas tdusma
(vt joonis 4.9). Vélisinvestorid panustasid | kvartalis
eelkdige Baltika ASi ja Klementi ASi aktsiatesse.
Suurim osa — 41% aktsiate turuvaartusest — langes
martsi I6pus Eesti investorite arvele. Residentidest
investorid olid valdavalt finants- ja reaalsektori
ettevOtted, kelle investeeringud borsiaktsiatesse
suurenesid 16,6 miljardi krooni ehk 34%ni borsi
kogukapitalisatsioonist. Residentidest eraisikute
investeeringud aktsiaturul kasvasid poole aastaga
kolmandiku vérra 2,1 miljardi kroonini ehk rohkem
kui 4%ni borsiaktsiate koguvaartusest.
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Joonis 4.8. Aktsiate kaive Tallinna Borsil ja borsivélisel turul (mld kr; vasak telg) ning borsiindeks

TALSE (punkti; parem telg)

2 Alates 3. oktoobrist 2005 on OMX gruppi kuuluvate borside, sealhulgas Tallinna Borsi indeksite nimed Ghtlustatud. Tallinna Borsi uueks

nimeks sai OMX Tallinn (OMXT).
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V MUUD FINANTSTURUD

INVESTEERIMISFONDID

Investeerimisfondide tootlust on 2005. aasta
martsi 16pust saadik mdjutanud pdhiliselt baasint-
ressimaarade tdus ja arenevate turgude kiire kasv,
mille peap8hjused on vélisinvesteeringute sissevool,
véhenenud riskipreemiad ja toormehindade t6us
(vt joonis 5.1). Ida-Euroopa ja Venemaa turgude
kui kasumlike investeerimispiirkondade areng 2005.
aastal viis Eestis registreeritud aktsiafondide tootluse
2006. aasta martsi Idpuks libiseva aasta arvestuses
keskmiselt 43%ni. Baasintressimaérade kasvades
tdusis ka rahaturufondide keskmine tootlus, mis
martsi I8pu seisuga oli 1,9%.

Korge vordlusbaasi tdttu mitu aastat valdanud
investeerimisfondide varade kasv aeglustus, ula-
tudes martsi I8puks aasta arvestuses ligi 58%ni
(vt joonis 5.2). Kunainvestorid eelistavad stabiilsemat
tootlust pakkuvate ja likvidsemate rahaturufondide
osakute asemel jarjest enam riskantsemaid, kuid
kasumlikumaid aktsiainvesteeringuid, suurenesid
investeerimisfondide varad peamiselt aktsiafondide
varade mahu mitmekordse kasvu tottu. Selle tulemu-
sena kasvas aktsiafondide varade maht 4,7 miljardilt
kroonilt 2005. aasta martsi ldpus aastaga 9,8 miljardi
kroonini. Erinevalt aktsiafondidest on intressifondide
varade kdigest 23%ne aastakasv ja rahaturufondide
varade 7%ne aastakasv olnud mérksa aeglasem.
2006. aasta martsi Idpu seisuga olid 62% aktsia-
fondide osakuomanikest residendid, kellest omakorda
pea pooled (49%) olid eraisikud.

2003. aastast saadik pidevalt kasvanud vélisvarade
osakaal fondide varade mahus vahenes veidi 2006.
aasta | kvartalis ja hdlmas martsi Idpus 77% (vt joonis
5.3). Investeeringud ELi turgudele vahenesid perioodi
|6puks 64%ni valisvaradest (vt joonis 5.4). Enim
suurenesid vimase poole aasta jooksul investeerin-
gud Venemaa, Poola ja Luksemburgi turgudele. Eesti
aktsia-, v6lakirja- ja fonditurule emiteeritud instru-
mentide kogumaht Eestis registreeritud investeerimis-
ja pensionifondide varades moodustas jatkuvalt 12%

ehk ligi 2,6 miljardit krooni, mis on nominaalmahus
kolmandiku v&rra rohkem kui 2005. aasta septembri
Idpus. Sealhulgas on investeeringud kohalikesse
aktsiatesse ja osakutesse suurenenud peaaegu kolm
korda, ulatudes martsi I6pus rohkem kui 0,9 miljardi
kroonini.

Viimasel poolaastal lisandus avatud investeeri-
misfondide hulka kaheksa uut fondi — Hansa
Ida-Euroopa Vdlakirjafond, Hansa Fondifondid?,
Sampo Globaalne Kasvufond, SEB Geneerilise
Farmaatsia Fond, Kawe Investeerimisfond ja Trigon
Uus Euroopa Top 10 Fond. Nii Hansa Fondifondid
kui ka Sampo Globaalne Kasvufond on teistesse
fondidesse kapitali paigutavad fondid. 50%
Hansa Fondifondide varadest investeeritakse Ida-
Euroopasse, ulejadnud muudele rahvusvahelistele
(USA, Aasia) finantsturgudele. Sampo Globaalse
Kasvufondi varad paigutatakse peamiselt Uleiimse-
tesse ning Euroopa arenevate turgude aktsia-
fondidesse. SEB Geneerilise Farmaatsia Fond
investeerib aga Uleilmsete geneeriliste ravimite
tootjate aktsiatesse, millest véhemalt 40% suu-
natakse Kesk- ja Ida-Euroopa riikidesse. Hansa
Ida-Euroopa Vdlakirjafondi varad paigutatakse Ida-
Euroopa emitentide vBlakohustusi esindatavatesse
vaartpaberitesse, Trigoni uue fondi varad aga sama
piirkonna kiimnesse atraktiivseimasse aktsiasse.
Erinevalt eelnevatest on Kawe Investeerimisfond
segafond, mille vara investeeritakse peamiselt akt-
siatesse ja vOlakirjadesse ega spetsialiseeruta seal-
juures kindlale majandusharule v6i piirkonnale.

PENSIONIFONDID JA -KINDLUSTUS

2006. aasta aprilli seisuga oli pensionisiisteemi teise
sambaga litunud ligikaudu 489 000 inimest, mis
moodustab umbes 80% hdivatutest. Teise samba
pensionifondide maht kasvas viimase aasta jooksul
76% ehk 2,3 miljardit krooni (vt joonis 5.5). Nende
kogumaht oli mértsi I1dpus 5,3 miljardit krooni. Teise
samba fondide jouline kasvuperiood, mis tugines
uutele liitujatele, on labi ning praegu kasvavad

1 Hansa Fondifond 30, Hansa Fondifond 60 ja Hansa Fondifond 100 on mdeldud erineva riskisooviga investoritele ja investeerivad vastavalt

30%, 60% ja 100% ulatuses aktsiatesse.
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Joonis 5.3. Investeerimis- ja pensionifondide varade struktuur (mld kr) ja valisvarade osakaal (%)

100% = muud
90% M teised uued ELi riigid
80% M teised vanad ELi riigid
70% Venemaa
60% B Luksemburg
50% [ Horvaatia
40% W Poola
30%
20%
10%
0%

I'kv 2004 11l kv 2004 IV kv 2004 1|kv 2005 Il kv 2005 [l kv 2005 IV kv 2005 | kv 2006

Joonis 5.4. Investeerimis- ja pensionifondide valisinvesteeringud residentsuse jargi kvartali
16pus (%)

64



M 1l samba kdrge riskiga fondid (kuni 50% aktsiaid)
M Il samba madala riskiga fondid (100% vdlakirjad)

7

6

5

4

3

2

1

0
g 9§ 3 8§ 8§ 8§ 9 8§ 8§ & & g w0
S S 5 5 S S 9 g S g o o ©
= N MO I 1w © >~ 0 oo O «H N
S © © & © S 8 © © = o9 4 ©
4 OO0 d O «H4 O d d O «H O d
Mm N MO MO M M M M M M M oMm o™

Joonis 5.5. Pensionifondide varade maht (mld

fondid peamiselt vaid palga- ja tulukuse kasvu toel.
Seepérast on teise samba fondide mahu kasvumaar
aastatagusega vOrreldes méargatavalt vaiksem (2005.
aasta martsis oli aastakasv 125%). Viimase aasta
jooksul suurenes maht keskmiselt umbes 190 miljoni
krooni vBrra kuus.

Kolmanda sambaga oli 2006. aasta aprilliks litunud
umbes 95 000 inimest, mis moodustab ligikaudu
15% hdivatutest. Kolmanda samba pensionifondide
aastakasv oli 115%; mahuliselt kasvasid fondid 284
miljonit krooni (2005. aasta martsis vastavalt 86% ja
113,4 miljonitkrooni). Kuiteise sambakasvupotentsiaal
on piiratud uute litujate arvu ja palgakasvuga, siis
kolmanda samba kasv sdltub vaga paljuski vastavaid
tooteid pakkuvate fondide ning kindlustusseltside
muugitddst. Koos pensionikindlustusega oli kolmanda
samba maht 2005. aasta 16puks 1,57 miljardit
krooni, millest pensionifondid moodustasid 30%.
Pensionististeemi kolmanda samba struktuuris on
jatkumas pensionifondide osakaalu suurenemistrend
kindlustuse arvel.

Pensionifondide varade struktuur muutus veidi vii-
mase aasta jooksul. Teise samba pensionifondide
varade struktuuris suurenes aktsiate osakaal téanu
kdrge riskiga fondide populaarsusele ning vahenes
vBlakirjade oma (vt joonis 5.6). Uhtlasi on suurenenud

M Il samba mddduka riskiga fondid (kuni 25% aktsiaid)
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residentide aktsiate ja vBlakirjade osakaal. Kolmanda
samba pensionifondide varades on margatavalt kas-
vanud nii residentide kui ka mitteresidentide aktsiate
ja osakute osatahtsus (vt joonis 5.7). Kui aasta tagasi
moodustasid aktsiad ja osakud 39% kolmanda
samba pensionifondide varadest, siis sel aastal
72%. Aktsiate osakaalu suurenemine on otseselt
mojutanud ka kolmanda samba pensionifondide
tulukuse kasvu — kui 2005. aasta martsis oli kesk-
mine tulukus 11,25%, siis 2006. aasta martsis oli
erinevate kolmanda samba pensionifondide keskmine
tulukus 25,31%. Samuti on oluliselt suurenenud
investeeringud mitteresidentide aktsiatesse ja vola-
kirjadesse — aastane tous oli 68%lt 79%ni.

2006. aasta martsi I6pu seisuga moodustasid
80% kolmanda samba pensionifondide varadest
investeeringud vélisturgudele. Kodumaiste aktsiate,
osakute ja volakirjade kogumaht nende fondide inves-
teeringutes kulindis 108 miljoni kroonini. Vaatamata
sellele, et kodumaiste aktsiate, osakute ja volakirjade
kogumaht on eelmise aasta sama perioodiga vorrel-
des suurenenud 30 miljoni krooni vBrra, on nende
osakaal kogu kolmanda samba investeeringutes
vahenenud 32%lt 20%le. Margatavalt on kolmanda
samba pensionifondide investeeringutes suurenenud
Laane-Euroopa (Prantsusmaa, Luksemburg ja Sveits)
osakaal — aastataguselt 8%ilt 32%ni.

65

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
Mai 2006




residentide aktsiad
ja osakud
6% (2%)

residentide vdlakirjad
6% (6%)

mitteresidentide
volakirjad
35% (45%)

muud
8% (10%)

mitteresidentide aktsiad
ja osakud
44% (37%)

Joonis 5.6. Teise samba pensionifondide varade struktuur 31. méartsil 2006
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ELUKINDLUSTUS

2005. aastal teenisid elukindlustusseltsid 149,6
miljonit krooni kasumit ehk 55% rohkem kui 2004.
aastal. Elukindlustusseltside omakapitali tulukus on
alates 2001. aastast suurenenud, joudes 2005. aastal
30,3%ni.

Elukindlustusturu brutopreemiate mahu aastakasv
oli 62%, kokku koguti brutopreemiaid 1,4 miljardi
krooni vaartuses (vt joonis 5.8). Enim suurenesid
investeerimisriskiga elukindlustuslepingutega kogutud
brutopreemiad, mille aastakasv oli 141%.

Investeerimisriskiga elukindlustus erineb tavapéra-
sest elukindlustustusest eelkdige selle poolest, et
kui traditsiooniliselt s6Imitakse elukindlustusleping
kindlustusvétja riskide maandamiseks (nt surm, hai-
gused) ning fikseeritud rahasumma kogumise ees-
margil, siis investeerimisriskiga elukindlustuslepingu
puhul vétab kindlustusvdtja investeeringuriski enda
kanda. Puudub ka tavapérastele elukindlustustoo-
detele omane tagatud intress, otsene kindlustus-
kaitse on vaike ning investoril véimaldatakse teeni-
da investeeringutelt garanteerimata tulu séltuvalt
tema riskitaluvusest. Kindlustusvtja saab oma
maksed suunata erinevatesse fondidesse ning
poliisi kogumisreservi suurus séltub fondiosakute
hinnamuutusest. Investeerimisriskiga elukindlustuse
puhul on need véljamaksed, mis on tehtud 12 aastat
pérast lepingu s6imimist, tulumaksuvabad. Seega on
investeerimisriskiga elukindlustuslepingute néol mo-
nes mottes tegu tavaliste finantsinvesteeringutega,
mis sBlmitakse l&bi elukindlustuspoliisi, et vdhendada
nii tulevikus kapitali kasvult makstavat tulumaksu.

Tavapératule investeerimisriskiga elukindlustuslepin-
gute sagenenud s6lmimisele on raske p8hjendust
leida ning olemasolevate andmete pdhjal on vara
Oelda, kas tegu on lihekordse muutusega tarbijate
kaitumises voi pikemaajalise trendiga. Kuna inves-
teerimisriskiga elukindlustuse lepinguid on Eestis
sOImitud juba aastast 1997, ei ole kuigi reaalne,
et seda kindlustusliiki hakati maksuvabade inves-
teeringute tegemiseks kasutama alles nliiid. Seega
on tBendoliselt tegu vaid tihekordse néhtusega.

2005. aasta I6pu seisuga oli elukindlustusseltside
investeeringute kogumaht 2,27 miljardit krooni, mis
moodustas bilansimahust 61,3% (2004. aasta I6pus
76%; vt joonis 5.9). Investeeringutestruktuuris on
suurenenud aktsiate ja muude vaartpaberite osakaal
ja seda peamiselt volakirjade ja muude fikseeritud
tulumééraga vaartpaberite arvel. Kindlustusseltside
investeeringuid paigutatakse Umber eelkdige seetdttu,
et s6lmitud kindlustuslepingute kohustustele sobivaid
investeeringuid on raske leida.

KAHJUKINDLUSTUS

Kahjukindlustusseltside majandusaasta kasum oli
2005. aastal 442 miljonit krooni ehk aastatagusest
naitajast 27% vorra suurem. Omakapitali tulukus oli
2005. aastal 28%. Kahjukindlustusturu areng on
vimastel aastatel olnud vordlemisi stabiilne, mida
naitab ka see, et kahjukindlustusseltside turuosad
on juba ménda aega vaid mdne protsendi ulatuses
kdikunud.

Brutopreemiaid koguti vimase aasta jooksul 2,7
miljardit krooni ehk 14,5% rohkem kui 2004. aastal
(vt joonis 5.10). Kuna kdige enam panustasid
brutopreemiate mahu kasvu maismaasoidukite kind-
lustus, flusiliste isikute vara kindlustus ning liiklus-
kindlustus, v8ib kahjukindlustuse brutopreemiate
kasvu p6hjendada uldise majanduslikult soodsa
olukorra ning jatkuvalt kdrge laenumahuga.

Investeeringud moodustasid 2005. aasta I6pus
89% kahjukindlustusseltside bilansimahust, mis
oli 3,2 miljardit (vt joonis 5.11). Kuna kahjukind-
lustusseltsid investeerivad likviidsematesse vara-
desse kui elukindlustusseltsid, on suurem osa kahju-
kindlustusseltside varadest paigutatud fikseeritud
tulumadraga vaartpaberitesse ning oluliselt suurem
on ka krediidiasutuste hoiuste osakaal. Volakirjade
ning muude fikseeritud tulumaaraga vaartpaberite
osatéhtsus suurenes 2005. aastal umbes 12% ning
seda eelkdige aktsiate ja muude vaartpaberite arvel.
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Joonis 5.8. Elukindlustusseltside kogutud brutopreemiad (min kr)
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Joonis 5.9. Elukindlustusseltside investeeringute struktuur (mld kr)

68



B kohustuslik liikluskindlustus I maismaas6idukite kindlustus M varakindlustus muu kahjukindlustus

800
700
600
500
400
300
200
100
0
N N N N [s2] [s2} [a2} [s2] < <t < <t n n [Te) wn O
o o o o o o o (=] o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N
2 =2 =2 = = =2 =2 =2 =2 = = = = = = =z =z
- = = > - = = > - = = > - = = > -
Joonis 5.10. Kahjukindlustusseltside kogutud brutopreemiad (min kr)
H muud M hoiused M aktsiad ja muud vaartpaberid volakirjad jm fikseeritud tuluméaraga vaartpaberid
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Joonis 5.11. Kahjukindlustusseltside investeeringute struktuur (mld kr)
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