VASTUTSUKLILISE KAPITALIPUHVRI MAAR

Eesti Panga hinnang vastutsiiklilise kapitalipuhvri mairale (Il kvartal 2018)"

Eesti Panga juhatus kiitis 11. juunil 2018 heaks vastutsiiklilise kapitalipuhvri maara sailitamise 0%
tasemel.

Kohaldatav vastutsiklilise kapitalipuhvri maar: 0%

Standardne vola ja SKP suhtarv: 117%; selle korvalekalle pikaajalisest trendist: -18
protsendipunkti

Puhvri arvutuslik maar: 0%

Puhvri maara pohjendus: Kuna reaalsektori volg ei ole palju kasvanud ning vilakoormus ehk véla
ja SKP suhtarv on viimastel aastatel alanenud, ei ole vastutsiklilise kapitalipuhvri maara tdstmine
hetkel pdhjendatud. Kui aga kiire majanduskasv jatkub ja investeeringud suurenevad, voib
kiireneda ka vélakohustuste kasv. Kiire palgakasvu ja paranenud kindlustunde tottu pisib risk, et
majapidamiste hoogne laenuvétmine hakkab kinnisvarahindade t6usu kiirenedes laenukoormust
prognoositust kiiremini kasvatama ja suurendama sellega seotud tsiklilisi riske. Ka ettevotete
vblakoormus vdib kasvava majandusaktiivsuse ja suurenevate investeeringute toel hakata taas
joudsamalt suurenema. Seeparast jalgib Eesti Pank riskide vdimalikule kuhjumisele viitavaid

muutusi ja on vajadusel valmis kehtestama vastutsiklilise kapitalipuhvri maara 0%st kérgemal

tasemel.

2017. aastal jitkas reaalsektori vélakoormus
Seda péhjustas majanduskasvu
nominaalselt 9%ni, kui
koguvdlg kasvas ainult 1%. Selle

vahenemist.
kiirenemine samas
reaalsektori
tulemusena langes koguvdlg suhtena SKPsse
viimase kolme aasta madalaimale tasemele —
130%-It 117%ni (vt joonis 1). Vdla kasv on olnud
tagasihoidlik peamiselt ettevotete volakohustuste
kesise kasvu tottu; majapidamiste volg on

kasvanud SKPga vérreldavas tempos (vt joonis 2).

Eesti Panga detsembriprognoosi kohaselt iiletab
SKP kasv sel aastal veel reaalsektori véla kasvu,
kuid jargnevatel aastatel kiireneb voéla kasv
nominaalse SKP kasvu tasemele (vt joonis 3).
Prognoosi kohaselt on oodata reaalsektori vola
kiirenemist, kuna

kasvu margatavat

majanduskasvu jatkudes suureneb ka investeerimisaktiivsus ning sellega seoses

vajadus vodrvahendite kaasamise jarele.

Joonis 1. Reaalsektori volakoormus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

kasvab ettevotete

! Hindamise metoodikat on Ishemalt kirjeldatud Eesti Panga valjaandes ,Vastutsiikliline kapitalipuhver. Puhvri
madra kehtestamise pdhimdtted ja indikaatorid”, oktoober 2015.



http://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/files/Finantsstabiilsus/ccb_est.pdf
http://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/files/Finantsstabiilsus/ccb_est.pdf

Joonis 2. Reaalsektori koguvola ja

nominaalse SKP aastakasv
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*Libisev 4 kvartali SKP aastakasv
Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 3. Reaalsektori vola ja nominaalse

SKP aastakasvu prognoos
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*Libisev 4 kvartali SKP aastakasv
Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.
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Ettevotete volg kahanes eelmisel aastal 1,4%. 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Investeeringute maht on vaatamata mdningasele  Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

kasvule endiselt vaike. Lisaks sellele on ka néudlus volakapitali jarele vaike, sest ettevbtete voime
investeeringuid omavahenditest rahastada on paranenud. Koguvdla kahanemise pdhjuseks on
ettevotlussektoris vahenenud lihiajalised vdlakohustused. See ei osuta niivord vahesele
rahastamisvajadusele, vaid peegeldab eelkdige vilisomanduses olevate ettevotete rahavoogude
juhtimist. Pikaajalised volakohustused kasvasid samuti aeglaselt, aastaga 2%. Kui aga majanduskasv

jatkub ja investeeringud suurenevad, voib eeldada, et ka ettevotete vdlakohustuste maht kasvab

? Standardse vdla ja SKP suhtarvu puhul kasutab Eesti Pank vdla leidmiseks rahvamajanduse arvepidamise
finantskontode kvartalistatistikat. VGlg sisaldab reaalsektori nii Eestist kui ka vélismaalt voetud laene ja
emiteeritud volakirju. Tegemist on konsolideerimata naitajaga.

® Tsiendava laenude ja SKP suhtarvu arvutamisel kasutatav kitsas krediidiagregaat sisaldab Eestis tegutsevatest
pankadest kodumaistele ettevotetele ja majapidamistele antud laene ja liisinguid.



edaspidi tempokamalt. Eesti Panga detsembriprognoosi jargi kiireneb ettevotete vdla kasv
|ahiaastatel ligi 6%ni.

Kuna viimastel aastatel on rahastamisallikana
eelistatud varasemast enam Eestis tegutsevaid
panku, on muutunud ettevitete vBlakohustuste — ———jaenud ja lisingud Eestis tequtsevatest pankadest
struktuur (vt joonis 5). EttevOtete vialismaiste ~ =——valismaised vélakohustused

vdlakohustuste osakaal on aga tasapisi langenud, 10 muud vlakohustused

Joonis 5. Ettevotete volg
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jarele. Ndudlust toetavad kiire palgakasv, vdike  Allikas: Eesti Pank.

toéopuudus ja soodsad laenuintressimadarad. Kuigi vGlakohustuste kasv on kiire, ei ole see seni
Uletanud palgakasvu tempot (vt joonis 6). Suure t66jéundudluse tottu palgatSusu surve pisib ning
laenundudluse kasv vGib ka edaspidi kiireneda. See suurendaks omakorda laenumaksevGimega

seotud riske.

Suurima osa majapidamiste vGlakohustustest moodustavad eluasemelaenud, mille jaagi aastakasv
eelmisel aastal jatkuvalt kiirenes (vt joonis 6). Aasta jooksul valjastati eluasemelaene 16% suuremas
summas kui aasta varem. Seda on mdjutanud endiselt aktiivne kinnisvaraturg, kus nii hinnad kui ka
tehingute arv on kiiresti kasvanud (vt joonis 7). Ehkki laenuraha kasutamine kinnisvaratehingute
rahastamisel eelmisel aastal pisut suurenes, kasutavad majapidamised eluaseme soetamisel eelmisel
kiimnendil aset leidnud kiire majanduskasvu perioodiga vorreldes endiselt enam omavahendeid.

Joonis 6. Majapidamiste véla ja keskmise Joonis 7. Korterite keskmise hinna ja
brutokuupalga aastakasv tehingute arvu aastakasv
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet. Allikad: maa-amet, statistikaamet.
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intressimaar oli martsis 2,4% (vt joonis 8).

ettevitete pikaajaline laen
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Eluasemelaenude valjastamise muud tingimused
(laenusumma ja tagatise ning laenumaksete ja 6%
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laenutdhtaeg) ei ole aastaga markimisvaarselt 4%
muutunud.
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Pankade laenupakkumist toetab kiire hoiuste .

kasv ning korge kapitaliseeritus, millele on o S’ \
kaasa aidanud korralik kasumlikkus. ’ s . .
- - ---
Reaalsektori hoiuste kasv on viimastel aastatel 0% * : : : vy

olnud vaga kiire, ulatudes martsis ligi 10%ni 19
aastas. Residentide laenude ja hoiuste suhe 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ulatus 119%ni, mis nditab, et pangad rahastavad  Allikas: Eesti Pank.

laenusid suurel maaral kaasatavatest hoiustest.

Kokkuvottes ei pea Eesti Pank praegu vajalikuks tosta vastutsiiklilise kapitalipuhvri maara 0%st
korgemale. Hinnang lahtub peamiselt sellest, et reaalsektori volg ei ole palju kasvanud ning
vllakoormus ehk vdéla ja SKP suhtarv on viimastel aastatel alanenud. Lisaks ei ole pankade
laenustandardid ja -tingimused leebemaks muutunud.

Kui aga kiire majanduskasv jatkub ja investeeringud suurenevad, voib kiireneda ka vélakohustuste
kasv. Kiire palgakasvu ja paranenud kindlustunde t&ttu plsib risk, et majapidamiste hoogne
laenuvotmine hakkab kinnisvarahindade tSusu kiirenedes laenukoormust prognoositust kiiremini
kasvatama ja suurendama sellega seotud tsiklilisi riske. Ka ettevbtete vélakoormus voib kasvava
majandusaktiivsuse ja suurenevate investeeringute toel hakata taas jOoudsamalt suurenema.
Seepdrast jalgib Eesti Pank riskide voimalikule kuhjumisele viitavaid muutusi ja on vajadusel valmis
kehtestama vastutsiiklilise kapitalipuhvri maara 0%st korgemal tasemel.



