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			HINNANG FINANTSSTABIILSUSELE

			

			Rahvusvaheline finantskeskkond

			Selle aasta kevadel ilmnesid esimesed positiivsed märgid Euroopa majanduskasvu väljavaate paranemisest ning pärast kuus kvartalit kestnud langust pöördus euroala majandus teises kvartalis kasvule. Soodsam makrokeskkond suurendas rahvusvahelistel finantsturgudel taas investorite riskihuvi. Finantsturgude rahavooge ja tulumäärasid mõjutasid samal ajal keskpankade avaldused erakorraliste rahapoliitiliste meetmete võimaliku kokkutõmbamise või selle edasilükkumise kohta.

			Euroala rahaturuintressimäärade tase püsib ka ettevaates väga madal. Intressimäärade arengu suhtes suurema kindluse kujundamisele aitas kaasa eurosüsteem. Rahapoliitika suuna edastamisel kasutas Euroopa Keskpank juulis esimest korda eelkommunikatsiooni, märkides, et rahapoliitika intressimäärad püsivad madalal ilmselt veel pikemat aega.

			Ehkki euroala majandusaktiivsus on kasvanud, on kestlikku kasvu ohustavad riskid siiski endiselt suured. Suurenenud tööpuuduse ja tagasihoidliku nõudluskeskkonna tõttu on suure osa Euroopa pankade laenukvaliteet jätkanud halvenemist ning kasumlikkus on vähenenud. Pankade kapitalinäitajad on viimase aasta jooksul üldjoontes paranenud, kuid muutused on riigiti olnud erinevad. Lisaks on võimalik, et osa panku on laenukahjumite ohtu oma kapitaliarvestuses alahinnanud.

			Reaalmajandus ja laenukvaliteet

			Eestis ligi aasta stabiilselt suurenenud laenuportfelli kasv 2013. aasta kevadel pidurdus ning augusti lõpuks kujunes ettevõtete ja majapidamiste laenumahu aastakasvuks 1,3%. Aasta alguse suhteliselt tempokas ettevõtete laenukasv on aeglasema majanduskasvu juures osutunud prognoositust tagasihoidlikumaks. Eluasemelaenude aastakasv pöördus kevadel pärast ligi nelja-aastast langust taas positiivseks. Seni suhteliselt mõõdukalt suurenenud aktiivsus eluasemelaenuturul ei viita siiski liigse laenukasvu ohule ega sellest tulenevale hinnakasvu võimendusele kinnisvaraturul.

			Vaatamata Eesti majanduse tagasihoidlikule kasvule püsis nii ettevõtete kui ka majapidamiste laenumaksevõime selle aasta esimesel poolel hea. Kulude kasv küll vähendas mõnevõrra ettevõtete kasumlikkust, kuid ettevõtete sektori bilanss püsis tugev. Majapidamiste finantsseisu on viimasel kahel aastal toetanud positiivne tööturu areng ja reaalpalga kasv. See on aidanud suurendada majapidamiste likviidseid finantspuhvreid, mis kasvasid võlakohustuste suhtes esimese kvartali lõpuks 74%ni.

			Pankade laenukvaliteet paranes jätkuvalt. Üle 60 päeva maksetähtaega ületavate laenude osakaal laenuportfellis kahanes augusti lõpuks 2,7%ni. Eesti Panga majanduskasvu juuniprognoosi põhistsenaariumi eelduste kohaselt jääb tänavu pikaajaliste viivislaenude osakaal portfellis praegusele tasemele ning võib järgmisel aastal tänu kiirenevale majanduskasvule veel pisut väheneda. Olenevalt pankade poolt lootusetuks hinnatud laenude mahakandmisest võib aga viivislaenude arv väheneda ka prognoositust kiiremini.

			Finantsinstitutsioonide tugevus

			Paranenud laenukvaliteet toetas pankade kasumlikkust ka selle aasta esimesel poolel. Juba 11 kvartalit järjest arvestas pangandussektor varasemaid allahindlusi kasumiks rohkem kui moodustas reserve uute laenukahjude katteks. Selle komponendi roll pankade kasumlikkuse suurendamisel on aga tähtsust kaotamas ning pankade kasumlikkuse edasine areng sõltub eelkõige tavapärastest intressitulu ja ressursi hinda mõjutavatest teguritest. Kuna rahaturuintressimäärade edasist alanemist ei prognoosita ning pankade kaasatud vahendite struktuuris võib hoiuste osakaal veelgi suureneda, siis on baasintressimääradest tulenev puhta intressitulu vähenemine tõenäoliselt peatunud.

			Vajadus emapankadelt kaasatavate vahendite järele on kohalike jaehoiuste kasvu tõttu kahanenud veelgi ning enamasti rahastatakse laenuportfelli peaaegu täielikult hoiuste arvel. Pangandussektori laenude-hoiuste suhe alanes 109%ni. Emapankadel on aga endiselt oluline roll pankade likviidsusjuhtimises, ehkki mitu panka hoiavad piisavaid likviidsuspuhvreid ka kohalikul tasandil. 2013. aasta kevadel pankade likviidsete varade maht vähenes. Juhul kui kodumaiste hoiuste kasv jätkub, aitab see likviidsuspuhvri vähenemist kompenseerida.

			Pangandussektori keskmine kapitali adekvaatsuse näitaja suurenes eelmiste perioodide jaotamata kasumite arvelevõtmise toel juuni lõpuks 24,7%ni. Kõik pangagrupid suutsid täita 10% miinimumnõude ka ainult esimese taseme põhi-
omavahendeid arvestades. Eestis kehtib 10% kapitali adekvaatsuse miinimumnõue alates 1997. aasta oktoobrist. Selleks et Eesti kapitalinõuded järgmise aasta alguses ELis jõustuvate uute kapitali reguleerivate õigusaktide tõttu ei nõrgeneks, kavatseb Eesti Pank algatada protsessi lisaks 8% baasnõudele 2% süsteemse riski puhvri nõude kehtestamiseks.

			Eestis tegutsevate kindlustusettevõtete kapitaliseeritus on seni püsinud suhteliselt tugev. Kindlustussektori kasumiteenimise võimet halvendavad siiski püsivalt madalad intressimäärad ja majanduskeskkonna nõrkus. Lisaks tekitab määramatust ebaselgus Euroopa Liidu kindlustussektorit puudutavate õigusaktide arengu suhtes.

			Arveldussüsteemid

			Pankadevahelised arveldussüsteemid TARGET2-Eesti ja ESTA toimisid sujuvalt ja tõsiste tõrgeteta. Pankade likviidsuspuhvrid olid arvelduste teostamiseks piisavad. Pangad hoiavad Eesti Pangas nõutavast märksa enam vahendeid. Koondtagatise haldussüsteemi võimaluse, mis tagab tehnilise valmisoleku päevasisese laenu võtmiseks, on endale loonud vaid mõni pank ning reaalselt on krediidiliini kasutatud minimaalselt. Pangad ei ole vajanud ka üleöölaenu.

			2014. aasta veebruaris võtavad kõik euroala riigid kasutusele ühtse euromaksete piirkonna (Single Euro Payments Area, SEPA) makseskeemid ja see mõjutab ka pankadevaheliste jaemaksete arveldamist. Eesti Pank sulgeb jaemaksete süsteemi ESTA 2014. aasta jaanuari lõpus. Eestis tegutsevad pangad on otsustanud hakata alates järgmise aasta veebruarist kodumaiseid pankadevahelisi makseid arveldama SEPA skeemide nõuetele vastavas üleeuroopalises arveldussüsteemis.

			Finantsstabiilsuse riskid

			Eesti Panga 2013. aasta sügise finantsstabiilsuse hinnangut mõjutavad kolm peamist riski, mille realiseerumise tõenäosus ja mõju Eesti finantsvahenduse toimimisele sõltuvad nii erasektori kohandumisvõimest kui ka riikide meetmetest.

			1. Euroopa nõrk majanduskeskkond halvendab pankade varade kvaliteeti.

			

			Ehkki euroala majandus pöördus teises kvartalis kasvule, on edasises arengus palju ebakindlust ning areng on olnud riigiti ebaühtlane. Eelkõige kriisi tõttu rohkem kannatanud riikides on pankade laenukvaliteet märkimisväärselt halvenenud ja avaldanud survet kapitaliseeritusele. Kapitali ebapiisavus vähendab aga pankade laenuandmisvõimalusi ja takistab majanduse kiiremat taastumist.

			Ettevaates on suurim ebakindlus seotud pankade varade kvaliteediga. Nõrga kasumlikkuse tingimustes on võimalik, et osa panku on probleemlaenude provisjoneerimist edasi lükanud, mistõttu pankade tegelik kapitaliseeritus võib olla seni arvatust nõrgem. Teisalt võivad ka tugeva krediidiajalooga pangad olla võimalikke tulevasi laenukahjumeid alahinnanud, kui nad on kapitaliarvestuses kasutanud riskivarade hindamisel ebapiisavaid riskikaale.

			Järgmise aasta sügisel rakendub euroala pankade suhtes Euroopa Keskpanga ühtne järelevalve. Selle käivitamise raames hinnatakse pankade bilansse ja viiakse läbi tugevusanalüüs. Varade kvaliteedi hindamine ühtsetel alustel aitab vähendada määramatust ning suurendada rahvusvaheliste investorite usaldust Euroopa panganduse suhtes. Selleks et võimalike kapitalipuudujääkide avaldumisel ei tekiks turgudel negatiivset reaktsiooni, tuleb pankadel ennetavalt tagada piisavate puhvrite olemasolu või lisakapitali kaasamise võimalus.

			Mõju Eesti finantsstabiilsusele. Juhul kui väliskeskkonna halvenemise tõttu Eesti majanduse põhiprognoosist märksa negatiivsemad riski-stsenaariumid realiseeruvad, tõuseb probleemlaenude tase. Lähtudes Eesti Panga tugevusanalüüsi tulemusest, avaldab see Eestis tegutsevate suuremate pangagruppide kapitaliseeritusele siiski vähest mõju. Teisalt võivad turgude riskihinnangud Euroopa majanduse ja panganduse suhtes taas halveneda, mis mõjutab rahastamise kättesaadavust ja hinda Euroopas laiemalt. Ent usalduskrediit Põhjamaade suhtes on seni püsinud tugev ning toetanud ka Eesti pangandussektori finantsseisu.

			2. Põhjamaade kinnisvarahindade kiirele kasvule järgneda võiv järsk langus ohustab piirkonna majandust ja pangagruppe.

			

			Euroala majandus- ja võlakriisi taustal on rahvusvahelised finantsturud hinnanud seni Põhjala riike üldiselt turvaliseks rahapaigutuse piirkonnaks. Erinevalt enamikest teistest Euroopa riikidest on Rootsis, Soomes ja Norras kinnisvarahinnad viimastel aastatel stabiilselt kasvanud. Ka 2008. aasta üleilmse finantskriisi puhkemine avaldas sealsetele hindadele vaid lühiajalist ja väikest mõju. Neis riikides on suurenenud ka majapidamiste eluasemelaenude maht ning võlakoormus kasutatava tulu suhtes on kasvanud Euroopa keskmisega võrreldes märksa suuremaks. Ehkki Põhjamaade eluasemelaenude ja kinnisvarahindade kasv on suuresti põhjendatav peamiselt sissetulekute stabiilse suurenemise, madalate intressimäärade ja riigi kinnisvaraturu eripäraga, on seda mõjutanud ka pankade suhteliselt soodsad laenutingimused.

			Juhul kui kinnisvarahinnad peaksid Põhjamaades järsult ja suurel määral alanema, võib see mõjutada negatiivselt eratarbimist ja investeeringuid ning halvendada seega laenukvaliteeti. Kuna pankade rahastamine põhineb neis riikides suures osas hüpoteeklaenudega kaetud võlakirjadel, võib kinnisvarahindade langus vähendada lisaks turgude usaldust ja suurendada seega märkimisväärselt pankade rahastamisriski. Kuna investorid käsitlevad Põhjamaid ühtse piirkonnana, võib ühes riigis toimuv negatiivne areng kanduda kiiresti ka teistesse riikidesse ning languse mõju veelgi võimendada.

			Majapidamiste laenumaksevõime riske aitavad leevendada Põhjamaade suhteliselt helde sotsiaal-
kindlustussüsteem ja majapidamiste suured finants-
puhvrid. Laenumaksevõime probleemide avaldu-
mist võib seetõttu riski realiseerumisel esmalt ja suuremas mahus oodata ettevõtlussektoris. Arvestada tuleb aga ka sellega, et majapidamiste finantsvarade likviidsus võib olla küllaltki väike.

			Riskide maandamiseks on Rootsis ja Norras astutud samme laenusumma ja tagatise väärtuse suhte piiramiseks 85% tasemel. Lisaks kehtestati selle aasta mais Rootsi pankadele hüpoteeklaenude suhtes kapitali arvestamisel senisest kõrgem, 15% minimaalse riskikaalu nõue.

			Mõju Eesti finantsstabiilsusele. Eesti finantssektorit võib Põhjamaade arengust lähtuv risk mõjutada peamiselt kahe kanali kaudu. Esiteks, Põhjamaade kaubanduspartnerite majandusolukorra halvenemine kärbib ka Eesti majanduskasvu väljavaadet ning mõjutab negatiivselt siinsete pankade kasumlikkust. Sellele lisanduks Rootsi emapankade rahastamis- ja likviidsusriski suurenemise mõju, mis võib osutuda lisanduvast krediidiriskist suuremaks. Ehkki turupõhise rahastamise osatähtsus Eestis tegutsevate pankade kohustustes on vähenenud, mõjutavad emapankade probleemid tõenäoliselt ka siinsete tütarpankade ja filiaalide rahastamistingimusi. Kuna Eesti pangandusturust moodustavad Põhjamaade pangagrupid üle 90% (ja Rootsi pangagrupid ligi 80%), siis mõjutab selle riski realiseerumine märkimisväärselt Eesti finantsstabiilsust ja majanduse rahastamist.

			3. Kinnisvarahindade ja palkade kiire kasv ohustab Eesti majanduse tasakaalustatud arengut.

			

			Eesti majapidamiste sissetulekute ja kinnisvarahindade viimase aasta suhteliselt kiire kasv on laiema välis- ja makrokeskkonna taustal tekitanud küsimuse, kas ja millistel tingimustel võib sellise arengu jätkumine tekitada tasakaalustamatusi. Juhul kui palgasurve tugevneb, võib see tõsta ettevõtete kulud tasemeni, mis hakkab märkimisväärselt mõjutama nende maksevõimet ja kasumlikkust. Kinnisvarahindade senise kiire kasvutempo jätkumine võib aga tekitada nii kinnisvara ostjates kui ka arendajates liiga optimistlikke ootusi. See võib madalate intressimäärade tingimustes viia ebapiisavalt kaalutletud finantskäitumisele ja suurendada pikaajalisi riske ja haavatavust.

			Kinnisvarahindade senise kasvu taga on osaliselt struktuursed tegurid, mistõttu pakkumise mõõdukas suurenemine võib ettevaates aidata hinnakasvu stabiliseerida. Majapidamised on kinnisvaraostude finantseerimisel kasutanud rohkem omavahendeid ja pankade roll on möödunud kinnisvarabuumi perioodiga võrreldes palju väiksem. Eesti reaalsektori laenukasv on seni olnud suhteliselt mõõdukas ning võlakoormus SKP suhtes jätkab vähenemist. Lähema poole aasta jooksul ei ole pankadele vastutsüklilise kapitalipuhvri kehtestamine seetõttu põhjendatud.
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			1. FINANTSTURUD

			1.1. RAHVUSVAHELINE FINANTSKESKKOND

			Rahvusvahelised finantsturud1

			Rahvusvaheliste finantsturgude arengut on tänavu mõjutanud peamiselt hinnangud suuremate majanduspiirkondade majanduskasvu väljavaatele ning keskpankade rahapoliitilised otsused ja sõnumid.

			Majandusaktiivsuse indeksid on alates märtsi lõpust olnud nii USAs kui ka Euroopas oodatust paremad. Pärast pikaajalist, kuus kvartalit väldanud majanduslangust oli euroala majanduskasv teises kvartalis taas positiivne. SKP kasvas eelmise kvartaliga võrreldes 0,3%, kuid aastavõrdluses jäi kasv endiselt negatiivseks (vt joonis 1.1.1).
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			 Euroopa Keskpank prognoosis juunis euroalale selleks aastaks 0,4% majanduslangust ning järgmiseks aastaks 1% kasvu. Ehkki Euroopa majanduskasvu dünaamikasse tekkisid aasta keskel esimesed positiivsed märgid, on tööturu areng olnud oodatust tagasihoidlikum ning nõudluskeskkond püsib lähikvartalites nõrk. Euroala majanduse arengus on endiselt riigiti väga suured erinevused, mida kohati võimendavad riigi võlakoormuse ning pangandussektori rahastamise ja kapitaliseerituse probleemid. Tööturu areng on valmistanud pettumust ka USAs ja see pärsib ettevaates majanduse kiiremat kasvu.

			Rahapoliitilistest otsustest leidis mais turuosaliste seas suurt tähelepanu USA föderaalreservi signaal hakata sügisel võlakirjade ostuprogrammi mahtu vähendama. Septembris avaldatud majandusnäitajad viitasid aga ohule, et senine mõõdukas majandusaktiivsuse kasv võib olla ebapiisav, et erakorraliste meetmete kokkutõmbamisega kaasnevale finantseerimistingimuste karmistumisele vastu seista. Föderaalreserv otsustas seetõttu esialgu siiski jätkata valitsuse võlakirjade ja kinnisvaralaenuga tagatud väärtpaberite ostmist senises, 85 miljardi dollari suuruses mahus.

			Euroopa Keskpank alandas mais baasintressimäära 0,75%lt 0,5%le ning kasutas juulis tulevastest rahapoliitilistest otsustest teavitamisel esimest korda eelkommunikatsiooni (forward guidance), kui märkis, et intressimäärad jäävad madalale tasemele tõenäoliselt pikemaks ajaks. Inglise keskpank sidus oma eelkommunikatsioonis baasintressimäära tõstmise töötuse määraga, otsustades, et intressimäära ei tõsteta 0,5% tasemelt seni, kuni töötuse määr on alanenud vähemalt 7%ni. Rootsi keskpank jättis intressimäärad muutmata 1%le.

			Riigivõlakirjaturud reageerisid makromajanduses toimunud arengule ja keskpankade sammudele üldiselt intressitõusuga (vt joonis 1.1.2). 
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			Kuna investorite riskihuvi suurenes, siis USA, Saksamaa ja Rootsi kümneaastase tähtajaga võlakirjade intressimäärad tõusid. Probleemse riigirahandusega euroala riikide võlakirjade intressimäärad seevastu peamiselt langesid – alanesid nii Kreeka, Iirimaa kui ka Hispaania kümneaastaste võlakirjade intressimäärad (vt joonis 1.1.3). 
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			Portugali intressimäärad aga tõusid, mis oli tingitud juulis kulmineerunud valitsuskriisist ning reitinguagentuuri Standard & Poorsi reitinguväljavaate alandamisest stabiilselt negatiivsele.

			Euroala pangad on 2013. aastal maksnud eurosüsteemile tagasi ligi kolmandiku 2011. ja 2012. aastal väga pikaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (VLTRO) käigus kaasatud vahendeid. Likviidsus on selle tulemusena ootuspäraselt vähenenud, kuigi püsis septembri lõpus jätkuvalt kõrgel tasemel.

			Toetava rahapoliitika tingimustes olid rahaturuintressimäärade muutused kevad- ja suvekuudel väga tagasihoidlikud. Nii EONIA kui ka kolme kuu EURIBOR püsisid praktiliselt muutumatuna (vt joonis 1.1.4).
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			Aktsiaturu volatiilsus on poole aasta tagusega võrreldes mõnevõrra suurenenud. 2. augustil tõusis USA peamine aktsiaindeks S&P 500 nominaalselt kõigi aegade kõrgeimale tasemele, ületades ka 2007. aasta majandusbuumi taseme. Euroala koondindeks STOXX 50 on kasvanud mõõdukamalt ega olnud samaks ajaks oma buumiaegset tippu veel ületanud. Augustis maailma juhtivad aktsiaindeksid peamiselt Süüria sõja ohu tõttu langesid, kuid selle riski vähenedes hakkasid septembris uuesti tõusma. Septembri lõpuks olid euroala (Stoxx 50), USA (S&P 500) ja Jaapani (Nikkei 225) indeksid aasta algusega võrreldes vastavalt 10%, 18% ja 39% kõrgemal tasemel (vt joonis 1.1.5).
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			Rahvusvahelisi finantsturge mõjutavate peamiste riskidena tõusid 2013. aasta septembris esile mitu ohuvaldkonda.

			
					•	Euroala nõrk majandus ja probleemid riigirahanduses. Mitmes euroala riigis on võlakoormus endiselt ohtlikult suur ning mõnes on see abipakettide ja muude tegurite tõttu viimase aasta jooksul veelgi kasvanud. Majandusareng on euroalal olnud riigiti väga ebaühtlane. Mitmed riigid ei ole majanduslangusest veel väljunud ning positiivsemat pööret takistavad ühelt poolt euroala kesine majanduskasv ja teiselt poolt raskus teenindada riigi suurt võlakoormust ning samal ajal vähendada majanduse struktuurseid probleeme.

					•	Geopoliitilised riskid. Lähis-Ida poliitilise olukorra pingestumine võib avaldada negatiivset mõju piirkonna majandustegevusele ja mõjutada finantsturgude käitumist. Ehkki üksikutes riikides suureneva riski vahetu üleilmne mõju võib olla piiratud, võib kogu piirkonna destabiliseerimine mõjutada maailma majandust negatiivselt, näiteks naftahinna märkimisväärse tõusu kaudu.

					•	Kapitali väljavool arenevatelt turgudelt. Leebe rahapoliitika lõpetamise signaalid USAst on ajendanud investoreid arenevate turgude investeeringutest väljuma. Arenevate turgude valuutad on seetõttu olnud viimastel kuudel väga volatiilsed. Ehkki rahapoliitika karmistamist on edasi lükatud, võivad riskikartuse suurenemise korral arenevate riikide aktsiaturud ja valuutad märgatavalt nõrgeneda. See võib omakorda avaldada märkimisväärset mõju üleilmsete investorite ja finantsvahendajate rahapaigutuste tulususele ning likviidsusele.

			

			Euroopa panganduse olukord ja riskid

			Euroopa pangandus on olnud finantsturgude heitlikkuse ja nõrga makromajanduse tõttu viimastel aastatel haavatav. Pangad on pidanud kohanema tegevuskeskkonna muutustega ning arvestama uute õigusnormidega.

			Pankade kasumlikkuse tase ja dünaamika on Euroopas riigiti erinev, kuid üldjoontes on siiski täheldatav kasumlikkuse langustrend (vt joonis 1.1.6).
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			 Euroopas on pankade tegevustulusid mõjutanud intressimäärade madal tase, riski-preemiate muutumine rahvusvahelistel finantsturgudel ning makrokeskkonnast lähtuv tagasihoidlikum nõudlus finantsteenuste järele. Kui Balti riikides jäi pankade laenukahjumite tipp 2009. aastasse, siis nii mitmeski Euroopa riigis on halb laenukvaliteet viimase aasta jooksul olnud pankade halvenenud kasumlikkuse peamine põhjus. Mõnes riigis on laenukahjumite tõusu trend jätkunud.

			Laenukvaliteet varieerub riigiti erineva majandusolukorra tõttu. Ajendatuna soovist madala kasumlikkuse ja kapitaliseerituse juures laenukahjumite teket edasi lükata, on osad pangad laenulepinguid üle vaadanud ja pakkunud klientidele näiteks paindlikumat tagasimaksegraafikut. Ebapiisava provisjoneerituse korral võib selline käitumine varjutada laenukvaliteedi tegelikku olukorda. Selleks et saada ülevaade pankade bilansside seisust, on Euroopa Keskpangal koos liikmesriikide pangandusjärelevalve asutustega 2014. aastal kavas läbi viia bilansside hindamine ning koostöös Euroopa Pangandusjärelevalvega stressitest. Selle käigus vaadeldakse pankade varade kvaliteeti ning saadakse ülevaatlikumad ja võrreldavatele alustele tuginevad hinnangud.

			Madal kasumlikkus suurendab pankade haavatavust ja riske ning piirab nende võimalusi kapitali jaotamata kasumite arvelt tugevdada. Pankade kapitaliseeritus on üldjoontes kasvanud, kuid tase on riigiti erinev. Erinevusi on nii riskivarade kui ka koguvara suhtes arvutatud kapitalinäitajates.

			1.2. EESTI FINANTSTURUD

			Võlakirja- ja aktsiaturg

			Eesti kohalik võlakirjaturg on viimastel aastatel olnud väga passiivne ning senine trend on jätkunud ka sel aastal. Esimese kaheksa kuu keskmine emissioonimaht jäi 2012. aasta keskmisele tasemele ja võlakirju emiteerisid vaid kodumaised mittefinantsettevõtted (mahus 27 miljonit eurot). Emiteeritud võlakirjade maht moodustas augusti lõpu seisuga kokku 523 miljonit eurot ehk 2,9% SKPst.

			Võlakirjade järelturg oli samuti jätkuvalt passiivne. Võlakirjatehinguid tehti ühes kuus kokku keskmiselt 1,4 miljoni euro väärtuses ehk eelmise aasta sama perioodiga võrreldes vaid 2,8% enam.

			Vähese aktiivsuse kohalikul võlakirjaturul on põhjustanud hästi toimiv pangandussüsteem. Kui võrrelda võlakirjade keskmist nominaalset intressimäära pangalaenude omaga, siis viimasel viiel aastal on see olnud tunduvalt kõrgem kui pangalaenude mediaanintressimäär (vt joonis 1.2.1). 
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			Selles kajastub võlakirjade emitentide märgatavalt suurem riskisus.

			Pangalaenude suhteliselt soodsamate tingimuste püsimisel jääb kohalik võlakirjaturg tõenäoliselt ka lähitulevikus passiivseks ning seetõttu jäävad ka riskid Eesti finantsstabiilsusele marginaalseks.

			Aprillis suurenes ebakindlus aktsiaturgudel ja selle tulemusel alanes Tallinna Börsi indeks OMXT peaaegu 5%, kuid jäi siiski aasta alguse tasemest kõrgemale (vt joonis 1.2.2).
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			 Juuni alguses investorite meelsus muutus, indeks pöördus taas tõusule ning ületas augusti keskpaigas märtsikuu tipptaseme. Septembri lõpuks oli indeks OMXT kerkinud aasta alguse tasemega võrreldes 14%.

			2013. aasta esimesel poolel kauplemisaktiivsus Tallinna Börsil mõnevõrra suurenes. Ühes kuus tehti tehinguid keskmiselt 17 miljoni euro väärtuses, mis on ligi kolmandiku võrra enam kui kahel viimasel aastal keskmiselt. Börsi käibest andsid neli suuremat ettevõtet ligi 80%.

			Börsi kogukapitalisatsiooni maht oli septembri lõpus 1,9 miljardit eurot (vt joonis 1.2.3) 
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			ehk 10,7% SKPst. Reguleeritud turul oli kokku noteeritud 16 ettevõtte aktsiad.

			Börsiettevõtetesse investeerijate koosseis aasta algusega võrreldes märkimisväärselt ei muutunud. 2013. aasta septembri lõpu seisuga moodustasid sellest enamiku Eesti investorid, kelle omanduses oli 58% aktsiatest. Mitteresidentide seas olid suurima osakaaluga Luksemburgi (9,6%) ja Kaimanisaarte (7,8%) investorid.

			Investeerimis- ja pensionifondid

			Aktsiahindade langus mai teisel poolel mõjus halvasti investeerimisfondide osakute tootlusele (vt joonis 1.2.4).
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			 Juuni lõpuks muutus keskmine osakute tootlus aasta algusest arvestatuna nii aktsia- kui ka intressifondide puhul negatiivseks. Kuigi juulis olukord turgudel mõnevõrra paranes, oli enamiku fondide tootlus aasta algusega võrreldes siiski negatiivne. Augusti lõpus oli aktsia- ja intressifondide tootlus aasta algusest arvestatuna vastavalt –2,3% ja –3,3%. Teise samba fondide keskmist tootlust iseloomustav indeks EPI suutis aga augusti lõpetada plusspoolel, jäädes aasta alguse tasemest 0,6% kõrgemale. Võrreldes investeerimisfondidega tagas pensionifondide parema tootluse arenevate turgude väiksem osakaal nende investeerimisportfellis (vt joonis 1.2.5).
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			Investeerimisfondide varade maht oli 2013. aasta augusti lõpu seisuga 567 miljonit eurot (vt joonis 1.2.6),
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			 mis on aasta algusega võrreldes kasvanud 7%. Varade mahu suurenemist toetas eeskätt raha sissevool fondidesse. Kui veel 2013. aasta jaanuaris ületas raha väljavool sissevoolu, siis alates veebruarist on kuised sissemaksed investeerimisfondidesse väljamakseid ületanud. Alates veebruarist tehti kuus sissemakseid keskmiselt 15 miljoni euro väärtuses, samal ajal kui väljamaksete maht oli keskmiselt 9 miljonit eurot. Pensionifondide varade maht kasvas aasta algusega võrreldes 10% ning ulatus 2013. aasta augusti lõpus peaaegu 1,7 miljardi euroni.

			Varaklasside arvestuses ei ole investeerimis- ja pensionifondide portfellis aasta alguse tasemega võrreldes olulisi muutusi toimunud. 2013. aasta augusti lõpu seisuga moodustasid koguportfellist aktsiad ja aktsiatesse investeerivate fondide osakud 42%, võlakirjad ja teised fondiosakud 42% ning hoiused 13%.

			1.3. PANGAGRUPPIDE TURUPÕHINE RAHASTAMINE

			Emapangagruppide finantstugevus

			Põhjamaade pangagruppide vähene otsene seotus probleemsete piirkondadega on seni võimaldanud neil ELi siseste konkurentidega võrreldes pigem soodsamatel tingimustel vahendeid kaasata. Väliskaubanduspartnerite vähenenud kindlustunne mõjutab samas juba kohati ka Põhjamaade majanduskasvu väljavaateid. Kui välisnõudluse kahanemine avaldub tavaliselt kõigepealt selles, et krediidiasutuste klientide investeerimisaktiivsus väheneb, siis kaugemas ettevaates võib ebasoodsa arengu jätkumise korral väheneda ka seniste klientide maksevõime. Kõrge erasektori võlatasemega Põhjamaades (vt joonis 1.3.1)
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			 on oluline ohutegur ka sisenõudluse võimaliku vähenemise mõju, mis võib kaasneda majapidamiste kindlustunde vähenemisega. Majapidamiste kindlustunne sõltub aga tööturu ja sissetulekute väljavaadetest ning majapidamiste kõrge võlataseme tõttu, võimalik, et ka kinnisvara hindade arengust.

			Vaatamata keerulisele majanduskeskkonnale on Põhjamaade pankade kasumlikkus püsinud 2013. aasta esimesel poolel valdavalt siiski varasemaga sarnasel tasemel. Pankade intressitulukust on toetanud reitingunäitajad ning – ehkki gruppide lõikes erinevalt – hoiustebaas. Klientide ebakindluse kasv võib küll avaldada mõju laenunõudlusele, kuid seni on krediidiportfellide kasv jätkunud näiteks Rootsis 2–3% ning Soomes 3–4% aastase kasvutempoga. Eraisikute laenunõudlus on sealjuures püsinud tugevam (vt ka lisa 2). 
Pankade kasumlikkusele on mõjunud soodsalt ka vähene uute allahindluste tegemise vajadus: Põhjamaade pankade laenuportfellide kvaliteet on püsinud viimastes kvartalites suhteliselt stabiilne ja varasemad kinnisvaralaenudest tulenenud probleemid (nt Taani ja Saksamaa kommertskinnisvara osas, Balti riikide eluasemelaenud) on leevenenud.

			Põhjamaade pangagruppide kapitaliseeritust on muuhulgas mõjutamas õigusraamistiku muudatuste ootus. Senise kasumlikkuse püsimine võimaldab pangagruppidel tõenäoliselt ka praegusest rangemaid nõudeid ootuspäraselt täita. Eestis tegutsevate suuremate gruppide kapitaliseerituse üldnäitajad viitavad seniste miinimumnõuete varuga täitmisele. Näiteks nii SEB kui ka Swedbanki grupi esimese taseme omavahendite suhtarv ületas esimese poolaasta lõpus Basel II põhimõtete järgi arvestatuna 17% (vt joonis 1.3.2).
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			 Kuid pikka aega kestnud suhteliselt väheste probleemidega periood on võimaldanud gruppidel kodumaiseid riskide võimalik et ebakohaselt madalaks hinnata. Kui arvestada pangagruppide kapitaliseeritust põhimõtte järgi, et riskivarasid ei või arvesse võtta väiksemas mahus kui 80% Basel I metoodika kohaselt arvestatust, ulatusid kolme suurema Eestis tegutseva Põhjamaade grupi esimese taseme omavahendite kapitaliseerituse näitajad 11%ni.

			Et tugevdada pankade toimetulekuvõimet ka ebasoodsamates tingimustes kui praegu, on Põhjamaade järelevalveasutused andnud pankadele mitu täiendavat, riskide vähendamisele suunatud juhist. Täpsustatud on laenude väljastamistingimuste ning rahastamis- ja likviidsusseisundi tugevdamise nõudeid ning pankadelt oodatakse senisest üksikasjalikumat ja sagedasemat positsioonide avalikustamist, mille eesmärk on parandada turuosaliste võimalusi pankade riskisust iseseisvalt hinnata. Rootsi järelevalveasutus teatas mais otsusest seada eluasemelaenude riskikaaludele 15% alammäär (st riskipositsioon peab olema kapitaliseeritud vähemalt 1,2% ulatuses). Riksbank on soovitanud pankadel tugevdada kapitaliseeritust ning juhtinud nende tähelepanu vajadusele vähendada struktuurset likviidsusriski ehk kaasatavate vahendite ja väljalaenatavate vahendite lunastustähtaegade erinevust ning viia stabiilse rahastamise kattekordajad vähemalt 100%ni. Pankadelt oodatakse täpsustatud rahastamispositsioonide avalikustamist igas kvartalis. Avalikult on teada antud ka sellest, et on kaalutud üldnõudest rangema üldkapitaliseerituse nõude kehtestamist.

			Heitlikus majanduskeskkonnas ning õigusnõuete karmistumise ootuses jätkavad pangagrupid ka oma tegevuse ülevaatamist. Muude optimeerimiskavade hulgas on mõni neist ümber hinnanud varasemad uutele turgudele laienemise kavad. SEB grupp on teatanud taandumisest aktiivsest jaetegevusest Saksamaal ja Ukrainas; Swedbanki grupp on väljumas Venemaalt ja Ukrainast; Nordea grupp teatas selle aasta teises kvartalis oma Poola portfelli Bank Polskile müümisest.

			Emapankade rahastamine ja likviidsus

			Võrreldes 2012. aasta lõpuga on Rootsi pangandussektori rahastamise struktuuris kasvanud mõningal määral hoiuste osakaal (vt joonis 1.3.3).
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			 Enamikul emapangagruppidel on väljastatud laenude ja kaasatud hoiuste vahe siiski kas suurenenud või püsinud aasta alguse tasemel (vt joonis 1.3.4).
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			Turuosalised hindavad endiselt Põhjamaade pangagruppe teiste Euroopa pankadega võrreldes turvalisemaks. Keskmine Põhjamaade pankade krediidiriski vastu kindlustamise lepingute preemia (CDS) oli 2013. aasta esimese üheksa kuu jooksul keskeltläbi 57 baaspunkti võrra madalam kui keskmine euroala finantssektori preemia (vt joonis 1.3.5).
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			Kui senini on emapangagruppide peamise finantsturupõhise rahastamise instrumendi, kaetud võlakirjade tootlus tähtajani vähenenud nii pika- kui ka lühiajalistel võlakirjadel, siis alates selle aasta teisest poolest on pikema tähtajaga võlakirjade tootlused hakanud turgudel kasvama. See on tingitud investorite ootusest, et USA föderaalreserv võib hakata stimuleerimismeetmeid lähitulevikus kokku tõmbama (vt joonis 1.3.6).
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			 Finantsturult kaasatav pikaajaline rahastamine muutus seetõttu pangagruppide jaoks mõnevõrra kallimaks.

			Mais avaldatud Riksbanki finantsstabiilsuse ülevaatest selgub, et suurematel Rootsi pankadel on suhteliselt suured likviidsuspuhvrid, mida on aidanud kindlustada lühiajalise likviidsuskattekordaja alammäära kehtestamine 2013. aasta alguses. Rootsi panku soosiv turuolukord on neil võimaldanud lihtsalt ja soodsalt suurendada likviidsuspuhvreid lühiajaliste võlakirjade emiteerimise ning sealt saadud vahendite keskpanka hoiustamise abil. Juba 2012. aasta lõpus ületasid kõigi kolme Eestis tegutseva pangagrupi likviidsuskattekordajad kehtestatud 100% alammäära, mistõttu on pangagruppide lühiajaline likviidsus hea.

			Pikemas perspektiivis jääb aga Rootsi pangandussektori nõrkuseks endiselt suhteliselt suur kohustuste ja varade tähtaegade erinevus. Riksbanki arvutatud struktuurse likviidsusriski suhtarv2 on pangagruppidel küll kahe aasta taguse tasemega võrreldes paranenud, kuid enamikul gruppidel on see siiski jäänud allapoole 100% taset (vt joonis 1.3.7).
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			 Paranenud suhtarvud on saavutatud eeskätt finantsturupõhise rahastamise tähtaja pikendamise arvelt.

			Emapangagruppidele jääb endiselt üheks suuremaks riskiks võimalikud negatiivsed arengud euroalal. Kui ebakindlus peaks euroalal järsku suurenema, võib pankade jaoks suhteliselt oluline rahastamiskanal – finantsturupõhine rahastamine – muutuda raskesti kättesaadavaks. Samuti võib kinnisvara hindade järsk korrektsioon Rootsis vähendada võlakirjainvestorite usaldust emapankade võlakirjade, eestkätt kaetud võlakirjade vastu. Lisaks võib negatiivne areng koduturul mõjutada laenuvõtjate maksevõimet ning suurendada seeläbi krediidiriski.

			

			

			2. REAALMAJANDUS JA LAENUKVALITEET

			2.1. PANKADE LAENUPORTFELL3

			2012. aastal alanud mõõdukas laenuportfelli kasv, mis ületas 2013. aasta esimeses kvartalis aastavõrdluses 2%, pidurdus teises kvartalis eelkõige ettevõtete laenuaktiivsuse vähenemise tõttu. Pankadelt reaalsektorile väljastatud laenude ja liisingute maht oli 2013. aasta augusti lõpu seisuga 15 miljardit eurot4 ehk aastatagusega võrreldes 0,8% suurem (vt joonis 2.1.1).
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			Ettevõtete laenuportfelli aastakasv oli 2013. aasta augustis 1,7% ning aeglustus aasta alguse kuni 6% kasvuga võrreldes märgatavalt. Ettevõtete aeglasem laenukasv tulenes peamiselt vahepealset kiiret kasvu vedanud logistika-, taristu- ja tööstussektori laenunõudluse vähenemisest ning kinnisvara- ja ehitussektori veelgi väiksemast laenuaktiivsusest (vt joonis 2.1.2). 
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			Ettevõtete laenujääki vähendas teises kvartalis ka UniCrediti Eesti filiaali sulgemine ning mõne reaalsektori ettevõtte ümberklassifitserimine finantssektori ettevõtteks. Ettevõtete laenuportfelli kasv oleks siiki aeglustunud ka ilma nende ühekordsete sündmuste mõjuta. Erandiks oli vaid agraarsektor, kus laenujäägi aastakasv on alates 2012. aasta lõpust püsinud ligikaudu 20% juures.

			Eluasemelaenude portfelli kahanemine on majapidamiste suurenenud laenuaktiivsuse ning eluasemeturu elavnemise taustal peatunud ning jäi augusti lõpu seisuga aastatagusele, 5,8 miljardi euro tasemele. Üha kiiremini hakkas kasvama majapidamiste autoliisingute portfell, mis oli augusti lõpu seisuga aastatagusega võrreldes üle 10% suurem. Teiste tarbimislaenude portfell samal ajal kahanes, mistõttu majapidamiste muude laenude jääk langes tervikuna 0,8%.

			Kuigi ettevõtete laenuaktiivsus vähenes, püsis see majapidamiste omast endiselt märksa kõrgemal tasemel, mistõttu ettevõtete osakaal laenuportfelli struktuuris suurenes (vt joonis 2.1.3).
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			2.2. ETTEVÕTETE LAENUMAKSEVÕIME

			Kuigi peatunud majanduskasvu ja kiirenenud palgakasvu tingimustes on ettevõtete majandustulemused kohati halvenenud, pole see ettevõtete laenumaksevõimet veel mõjutama hakanud. Enamiku ettevõtete viimastel aastatel kogutud puhvrid on tõenäoliselt ka piisavad, et lühiajalisemad majandusseisakud ilma suuremate makseraskusteta üle elada. Kui majandusaktiivsus peaks aga veelgi vähenema või majanduskasv pikemaks ajaks seiskuma, võib tõenäoliselt halveneda ka maksekäitumine ja tekkida makse-raskused.

			Ettevõtete majandustulemused

			Kuigi reaalne majanduskasv on viimastes kvartalites peatunud, püsis ettevõtete müügikäibe kasv 2013. aasta esimesel poolel tänu sisenõudlusele suunatud tegevusalade suhteliselt korralikule kasvule endiselt ligikaudu 10% juures. Kuna ettevõtete kulud suurenesid samal ajal veelgi kiiremini, jäi kasumite kasv müügikäivete kasvule siiski selgelt alla (vt joonis 2.2.1).
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			Eelnevast tulenevalt on viimase poolaasta jooksul mõnevõrra vähenenud ka ettevõtete müügikäibe rentaablus (kasumi osakaal müügikäibest), mis langes siiski suhteliselt kõrgelt tasemelt, sest aastatel 2010–2012 oli see üsna kiiresti kasvanud (vt joonis 2.2.2).
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			Ettevõtete edasine kasumlikkus oleneb suuresti sellest, kui kiiresti taastub välisnõudlus ja kuivõrd suudavad ettevõtted praeguse müügikäibe kasvu juures ohjata palgakulude kasvu. Euroala ja Euroopa Liidu selle aasta teises kvartalis mõnevõrra paranenud majandusnäitajad annavad lootust, et peagi võiks suureneda Eesti ettevõtete eksport ja selle toel ka majanduskasv. Muret tekitav on siiski Eesti suurima kaubanduspartneri Rootsi majanduse oodatust kehvem käekäik aasta esimesel poolel. Konjunktuuriinstituudi baromeetrite järgi ootavad peamiselt ekspordile suunatud tööstussektori ettevõtted järgmistel kuudel siiski olukorra mõningast paranemist. Eesti Panga 2013. aasta juuniprognoosi järgi taastub välisnõudluse kasv tasapisi 2013. aasta teisel poolel, mis kiirendab kasvava ekspordi kaudu mõningal määral ka Eesti majandus-
kasvu.

			Ettevõtete maksekäitumine ja pankrotid

			Vaatamata pidurdunud majanduskasvule ja vähenenud kasumlikkusele ei ole ettevõtete maksekäitumine vähemalt seni veel märgatavalt halvenenud. Kuigi 2013. aasta esimesel poolel makseprobleemid kohati mõningal määral suurenesid, siis maksekäitumine üldiselt siiski paranes.

			2013. aasta esimesel poolel vähenes nii maksuvõlgade kui ka maksehäiretega ettevõtete arv peaaegu kõigil peamistel tegevusaladel. Vaid veonduses ja laonduses, kus ka viimase aja majandustulemused on olnud üsna nõrgad, jäi maksehäiretega ettevõtete arv 2012. aasta teise poole tasemele (vt joonised 2.2.3 ja 2.2.4).
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			Maksehäirete ja maksuvõlgadega ettevõtete osakaalu vähenemine tulenes eelkõige mikroettevõtete (üks kuni üheksa töötajat) paranenud maksekäitumisest. Lisaks vähenesid väga suured võlgnevused, mis viitab suuremate ettevõtete paranenud maksekäitumisele. Teisalt aga suurenes juba varemgi makseprobleemidega ettevõtete seas suurima osa moodustanud väike- ja keskmise suurusega ettevõtete (10 kuni 50 töötajat) hulgas makseprobleemidega ettevõtete osakaal.5

			Pankrotistunud ettevõtteid oli viimasel poolaastal ligikaudu sama palju kui 2012. aasta teisel poolel. Suurematele probleemidele ei viita ka kohtule esitatud pankrotiavalduste arv, mis on ligikaudu kriisieelsel tasemel.

			Ettevõtete finantsvarad ja maksevõime

			Bilansilistest ja laenumaksevõime näitajatest selgub, et kuigi kapitaliseeritus ja laenumaksevõime pole enam nii kiirelt paranenud kui paaril viimasel aastal, on vähemalt agregeeritud tasandil Eesti ettevõtete suhteliselt hea kapitaliseeritus ja laenumaksevõime 2013. aasta esimesel poolel säilinud.

			Eesti ettevõtete kodumaistesse pankadesse paigutatud hoiuste maht on viimasel poolaastal veidi vähenenud. Kui üleöö- ja nõudmiseni hoiused on jäänud ligikaudu 2012. aasta lõpu tasemele, siis tähtajalised hoiused on vähenenud juba kauem kui aasta. Tähtajaliste hoiuste kogusumma on vähenenud märksa kiiremini kui hoiuste arv, mis viitab suuremate hoiuste kiiremale vähenemisele. Lisaks on mittefinantssektori ettevõtete hoiuste jääki mõnevõrra kahandanud mõne ettevõtte ümberklassifitseerimine finantssektori ettevõtteks. Kuna ettevõtete võlakohustused kodumaiste pankade ees suurenesid viimasel poolaastal väga vähe, on ligikaudu pool võlakohustustest endiselt hoiustega kaetud. Erinevalt Eestis hoitavatest hoiustest on jätkunud Eesti ettevõtete välismaal hoitavate hoiuste kasv. 2013. aasta esimese kvartali lõpuks oli välismaistele hoiustele paigutatud ligikaudu 1,1 miljardit eurot, millest veidi enam kui pool asus Rootsis ja Soomes (vt joonis 2.2.5).
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			Võlakohustuste ja omakapitali suhtarvu vähenemine näitab, et Eesti ettevõtete finantsvõimendus on vähenenud veelgi. Maksevõime üldkordaja (likviidsete finantsvarade ja lühiajaliste kohustuste suhe) suurenemine viitab ettevõtete likviidsuse jätkuvale paranemisele (vt joonis 2.2.6).
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			 Madala baasintressimäära toel püsib ettevõtete intressikoormus madalal tasemel (vt joonis 2.2.7).
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			2.3. MAJAPIDAMISTE LAENUMAKSEVÕIME

			Tarbijate kindlustunne on aastatagusega võrreldes paranenud ning püsib kõrgemal ka oma pikaajalisest keskmisest tasemest (vt joonis 2.3.1).
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			 Viimastel kuudel on seda toetanud peamiselt tarbijate optimistlikumad ootused riigi majandusolukorra suhtes, kuid hinnang enda säästuvõimele on endiselt üsna madal. Võrreldes euroala keskmise näitajaga on Eesti elanike kindlustunne olnud pärast kriisi pidevalt suurem, kuid alates selle aasta algusest on kindlustunne teistes riikides paranenud enam.

			Majanduskasvu pidurdumine ei ole majapidamiste olukorrale veel tuntavat mõju avaldanud, kuna sissetulekutega seotud riske on aidanud vähendada tööturu soodne areng (vt joonis 2.3.2).

			
				[image: 104389.png]
			

			 Tööhõive on kasvanud nii töötuse vähenemise kui ka aktiivsuse kasvu arvel ning ulatus teises kvartalis 63%ni tööealisest elanikkonnast. Töötuse määr, mis on langenud juba neljandat aastat järjest, alanes teises kvartalis 8,1%ni. Noorte ja pikaajaliste töötute arv vähenes seejuures märkimisväärselt.

			Keskmise brutokuupalga aastakasv kiirenes teises kvartalis 8,5%ni ehk 976 euroni. Reaalpalk, mis võtab arvesse tarbijahindade muutuse mõju palga ostujõule, kasvas aastaga 4,9% ning on kvartalivõrdluses suurenenud juba teist aastat järjest. Teises kvartalis oli palgakasv kiirem ka majapidamiste hoiuste kasvust.

			Positiivsema tööturu- ja palgaarengu toel paranes esimeses kvartalis majapidamiste finantspositsioon veelgi ja nende puhvrid suurenesid (vt joonis 2.3.3).

			
				[image: 104396.png]
			

			 Seda toetasid nii finantsvarade kasv (aastavõrdluses 10%) kui ka võlakohustuste vähenemine (–0,5%). Esimese kvartali lõpu seisuga oli majapidamistel sularaha ja hoiustega tagatud 74% nende koguvõlast. See on kõigi aegade kõrgeim tase ja ligi 6 protsendipunkti kõrgem kui aasta tagasi. Euroala keskmisega võrreldes on see näitaja siiski suhteliselt madal.

			Majapidamiste finantsseisu on parandanud ka hoiuste kasv, mis on küll juba teist aastat aeglustunud, kuid püsib aastases võrdluses ligi 6% juures (vt joonis 2.3.4).
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			 Majapidamiste hoiused on suurenenud eelkõige tänu üleöö- ja nõudmiseni hoiuste kasvule. Viimased moodustavad hoiuste kogumahust ligi 60%. Rekordmadalal püsivate intressimäärade tõttu on tähtajaliste ja säästuhoiuste aastakasv olnud negatiivne ning nende osakaal hoiuste kogumahust on pärast kriisi pidevalt vähenenud.

			Majapidamiste laenukohustuste mahu kahanemine on peatumas, kuid nende võlakoormus jätkas tänu sissetulekute kasvule vähenemist (vt joonis 2.3.5).
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			 Majapidamiste võlg moodustas 43% SKPst ning 83% kasutatavast tulust. Võrreldes kolme aasta taguse tipptasemega on võlakoormus vähenenud vastavalt 15 ja 18 protsendipunkti ning on taandumas 2006. aasta tasemele.

			Majapidamiste intressikoormus ehk nende laenumaksete aastase intressikulu ja kasutatava tulu suhe oli selle aasta teises kvartalis 2,3% ehk 0,9 protsendipunkti madalam kui aasta tagasi (vt joonis 2.3.6).
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			 2008. aasta tasemest on see näitaja ligi kolm korda madalam. Eesti Panga juuniprognoosi kohaselt jätkab majapidamiste laenujääk aasta teisel poolel tagasihoidlikku suurenemist ning kasutatava tulu kasv aeglustub pisut. Kuna rahaturu intressimäärad jäävad turuootuste kohaselt ka lähiettevaates madalaks, ei ole oodata majapidamiste intressikoormuse märgatavat suurenemist ning majapidamiste laenumaksevõime riskid püsivad ettevaates pigem madalad.

			Kuna eluasemehindade tase on 2007. aasta buumi tipuga võrreldes ligi kolmandiku võrra madalam, on endiselt ka neid majapidamisi, kelle eluasemelaenu jääk on laenu tagatisest suurem (vt joonis 2.3.7).

			
				[image: 104472.png]
			

			 Eluasemelaenu lepingutest oli selle aasta augusti lõpu seisuga 7% selliseid, kus laenu ja tagatise väärtuse suhtarv (LTV) oli kõrgem kui 100%. Aasta algusega võrreldes on see osakaal 6 protsendipunkti väiksem. Eluasemelaenude kogumahust moodustasid kõrge LTVga laenud 14% ehk 4 protsendipunkti vähem kui aasta alguses.

			Taustinfo 1. Kinnisvaraturg

			Eluasemeturg

			Eesti elamukinnisvaraturg on pärast kriisi pidevalt elavnenud ning kinnisvaraturult tulenevad riskid majapidamiste ja ettevõtete laenumaksevõimele on vähenenud. Kinnisvarahindade kasvu veavad küll endiselt enim korterite hinnad, kuid hinnatõus on muutunud laiapõhjalisemaks (vt joonis 1T.1).
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			Selle aasta teises kvartalis jätkus korterituru tehingute arvu ja hindade tõus, kasvades maa-ameti andmeil aastaga vastavalt 15% ja 16%. Ent kiirele kasvule vaatamata on hinnad jätkuvalt võrreldavad buumieelse tasemega. Buumi tipuga võrreldes on kinnisvarahinnad kolmandiku võrra madalamad, kriisi põhjaga võrreldes on need aga tõusnud üle 50%.

			Kinnisvaraturu aktiivsus on piirkonniti ebaühtlane. Kiiret hinnakasvu on vedanud peamiselt turu elavnemine suurtes linnades. Väikelinnade kinnisvaraturud ei ole väljarände ja vähem arenenud taristu tõttu enamasti veel kriisist taastunud. Turu üldist arengut mõjutab enim Tallinna elamuturg.

			Koos kinnisvarahindade tõusuga on kasvanud ka eluasemete üürihinnad, mis on lähenemas oma kõigi aegade tipptasemele (vt joonis 1T.2).
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			 Üürihindade tõus on sellel aastal jäänud ostuhindade omast siiski aeglasemaks. Arvestades kasvavaid kinnisvarahindu ja vähenenud pakkumist, on tõenäoline, et lähiettevaates üürihindade tõus märkimisväärselt ei aeglustu.

			Mitteresidentide tehingud moodustasid selle aasta esimesel poolel tehingute koguarvust 8% ehk 3 protsendipunkti vähem kui möödunud aasta samal perioodil. Mitteresidendid soetasid Eestis kinnisvara vaid 3% suuremas väärtuses kui aasta varem, tehingute arv esimesel poolaastal aastases võrdluses vähenes (–5%). Mitteresidentidest ostjate seas on huvilisi enim Venemaalt ja Põhjamaadest6.

			Viimase kinnisvaratsükli vältel on esimest korda tekkinud olukord, kus mitteresidentidest müüjaid on rohkem kui ostjaid (vt joonis 1T.3)
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			. Kinnisvaraettevõtete andmeil7 on need peamiselt paar aastat tagasi siinsele kinnisvaraturule sisenenud mitteresidendid, kes näevad tänu kasvanud kinnisvarahindadele kasumi väljavõtmise võimalust.

			Majapidamiste ostujõud kinnisvaraturul püsib vaatamata kiirenenud kinnisvarahindade kasvule suhteliselt hea (vt joonis 1T.4).
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			 Seda on peamiselt toetanud sissetulekute kasv, aga ka väga madal eluasemelaenu intressimäärade tase. Kinnisvara taskukohasuse näitaja, mis iseloomustab korteriomandi mediaanhinna ja keskmise brutokuupalga suhet, pole viimastel aastatel muutunud ning on jäänud püsima buumieelsest madalamale tasemele.

			Tarbijad on pärast kriisi olnud suhteliselt konservatiivsed ja soetanud kinnisvara enam omavahendite toel. Lisaks ei ole tagatisvarade võrdlemisi kiire hinnatõus toonud kaasa eluasemelaenude mahu sama suurt kasvu. Kinnisvaraturu peamised ohud on kiire hinnakasv ning väga madalate intressimäärade keskkonnas tekkida võiv liialt optimistlik 
ootust kasvu jätkumise suhtes.

			Uuselamute ehitusmahtudest annab ettekujutuse väljastatud ehitus- ja kasutuslubade arv (vt joonis 1T.5).
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			 Selle aasta teises kvartalis anti uute eluruumide ehituslubasid välja mõnevõrra hoogsamalt. Ehitisregistri andmetel anti ehitusluba 834 eluruumile ehk 13% enam kui aasta tagasi. Samal perioodil lubati kasutusse 475 uut eluruumi ning nende arv ei ole mullusega võrreldes muutunud. Kahel viimasel aastal valminud eluruumide arv on ühtlasi viimase kümnendi väikseim. Üle poole valminud eluruumidest asus seejuures ühepere-, kahepere- või ridaelamus, mistõttu oli eluruumide keskmine pind (137 m2) tavapärasest suurem. Uusi eluruume valmis enim Tallinna lähiümbruse valdades.

			Kinnisvaraettevõtete hinnangul on mitmed arendajad ette valmistamas projekte, mille turuletoomist oli varem takistanud kõrge ehitushind. Hinna- ja ajapiirangu tõttu jääb tõenäoliselt ka lähikvartalites uute eluasemete pakkumine pigem tagasihoidlikuks, kuigi nõudlus uutele kvaliteetsetele hea asukohaga elamispindadele püsib suhteliselt tugev. Ettevates peaks Eesti elamukinnisvaraturg jõudma laugemasse kasvufaasi. See tuleneb nii hooajaliste hinnasurvete vaibumisest kui ka majanduskasvu aeglustumisest, mis pärsib sissetulekute edasist kasvu.

			Äripindade turg

			Majanduskasvu raugemise taustal ei kasvanud ka ehitusmahud teises kvartalis mitte-
eluruumide turul mullusega võrreldes kuigivõrd (vt joonis 1T.6).
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			 2013. aasta esimesel poolel väljastati mitteeluruumidele ehituslubasid 9% vähem kui aasta eest. Mitteeluruume jõudis kasutusse aga aastatagusega võrreldes ligi 60% rohkem. See oli tingitud madalast baastasemest ja mitme suure pinna valmimisest (mitteeluruumide kasutuslubade arv langes samal perioodil 5%). Väljastatud ehitus- ja kasutuslubade maht jääb buumieelse aja tasemele veel mitu korda alla.

			Büroopindade turul jõudis esimeses kvartalis kasutusse palju uusi hooneid, teises kvartalis jäi kasutuslubade arv aga taas marginaalseks. Ka ehituslubasid väljastati uutele büroopindadele suhteliselt vähe. Lähiettevaates on aga turule jõudmas mitu uut ärihoonet, mis avaldavad tõenäoliselt mõju ka nõudluse ja pakkumise dünaamikale.

			Büroopindade turul on rentnikele järjest olulisem kulude kokkuhoid. Suurte pindade kasutajad huvituvad üha rohkem ruumikasutuse optimeerimise võimalustest ning kolivad kontorikulude vähendamiseks väiksematele pindadele. Vajadusel ollakse seejuures valmis kolima ka Baltikumi piirides. Paljud 3–5 aastat tagasi sõlmitud äripindade rendilepingud on aegumas, mistõttu pakuvad omanikud senistele rentnikele soodsaid lepingute pikendamise tingimusi8. Uute büroopindade arendajate jaoks on olukord mõnevõrra keerukam, kuna rentnike maksevalmidus ei ole nende jaoks piisavalt huvipakkuv.

			Kaubanduspindade sektoris võib täheldada mõningast elavnemist, kuna kasutusse jõuavad mitu möödunud aastal ehitusloa saanud suurt pinda. Lisaks on mitu toidukaupluste ketti teatanud uute kaupluste ehitamise plaanidest ning huvi suurenemist on märgata ka mujal jaekaubanduses.

			Taustinfo 2. Eluasemelaenude tähtajad

			Enne viimast majanduskriisi kasvas paljudes riikides jõudsalt kinnisvara soetamiseks välja-
antud laenude maht. Aktiivsuse kiire tõus kinnisvaraturul ning laenupakkujate tihenev konkurents leevendas laenustandardeid. Klientidele hakati seega pakkuma varasemast pikema tähtajaga laene ning mõnes riigis ka põhiosamakseta laene (interest-only loans).

			Eluasemelaenude tähtajad kujunevad üldjuhul laenuturul ning maksimaalsele laenutähtajale piiranguid ei seata. Ühe erandina saab välja tuua Kanada, kus valitsus on alates 2008. aastast laenukasvu ohjamise eesmärgil rakendanud riikliku tagatisega hüpoteeklaenude väljastamisel piiravaid meetmeid9. Üks neist piirangutest on ka maksimaalne laenutähtaeg, mida lühendati kolmel korral viieaastase sammuga 40 aastalt 25 aastale. Selle meetme mõju laenukasvu ohjamisele on aga keeruline hinnata, kuna seda kasutati koos teiste meetmetega.

			Teine erand on Leedu, kus vastutustundliku laenamise määruses10 on eluasemelaenude maksimaalseks tähtajaks sätestatud 40 aastat. Kuna see määrus on suhteliselt uus ja võeti vastu alles 2011. aasta septembris pärast kinnisvarahindade järsku langust, siis on selle mõju laenunõudlusele ja -pakkumisele raske hinnata.

			Euroopa Keskpanga aruande11 järgi jäid 2007. aastal euroala eluasemelaenude tähtajad tavaliselt vahemikku 20–30 aastat (vt joonis 2T.1).
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			 Pankade pakutav maksimaalne laenutähtaeg varieerus enamasti vahemikus 30–40 aastat. Mitmes riigis pakuti veel pikema tähtajaga eluasemelaene, näiteks Hispaanias, Portugalis ja Prantsusmaal kuni 50 aastat ning Soomes kuni 60 aastat. Nende laenude turuosa oli neis riikides siiski marginaalne. Rootsis seevastu moodustasid 2011. aastal võetud uutest laenudest ligi veerandi üle 40-aastase tähtajaga laenud12.

			Kuigi euroalal tervikuna moodustasid 2007. aastal põhiosamakseta laenud küllaltki väikese turuosa (7,5%), oli mõnes riigis selliste laenude osakaal märksa suurem. Näiteks Iirimaal, Küprosel ja Hollandis välja antud laenudest moodustasid need rohkem kui 15%.13 Põhjamaades on seevastu põhiosamakseta laenud olnud laenuvõtjate hulgas märksa populaarsemad. 2011. aastal eelistasid uutest laenuvõtjatest põhiosamakseta laene nii Rootsis14 kui ka Taanis15 üle poole ning Norras16 pea neljandik laenuvõtjatest.

			Eestis väljastatud uute eluasemelaenude hulgas kasvas enne majanduskriisi märgatavalt pikema tähtajaga (üle 25 aasta) laenude hulk ning nende osakaal väljastatud laenudest ulatus 2007. aastal lõpus 39%ni (vt joonis 2T.2)
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			. Pärast majanduskriisi langes aga nende laenude osakaal 2010. aastaks 30% tasemele.

			Kuigi üle 25-aastase tähtajaga uute väljastatud laenude osakaal on pärast 2010. aasta algust olnud mõnel kuul veidi suurem, on see kokkuvõttes jäänud väiksemaks kui 2006. aastal (vt joonis 2T.3).
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			 Kui enne majanduskriisi uute laenulepingute tähtajad üldiselt pikenesid, siis kahel viimasel aastal on üle 25-aastase tähtajaga uute laenude osakaal kasvanud vaid suuremahuliste (üle 100 000 euro) laenude puhul. Teiste laenude hulgas on üle 25-aastase tähtajaga laenude osakaal pigem kahanenud. Kuna suuremahulised laenud moodustavad uutest väljastatavatest laenudest vähem kui kümnendiku, siis ei ole praegu uute laenude tähtaegades majanduskriisi-eelsele ajale sarnast struktuurset muutust märgata.

			2.4. VARADE KVALITEET

			Pankade laenuportfelli kvaliteet on paranenud ka 2013. aastal. Augusti lõpuks langes üle 60 päeva maksetähtaega ületavate viivislaenude osakaal laenuportfellis alla 2,7%, olles aastatagusega võrreldes 1,6 protsendipunkti väiksem (vt joonised 2.4.1 ja 2.4.2).
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			Viivislaenud vähenesid nii laenuvõtjate paranenud finantsolukorra kui ka suuresti lootusetute nõuete mahakandmise tõttu. Mahakantud nõuded moodustasid esimesel poolaastal viivislaenude vähenemisest ligikaudu 70% (vt joonis 2.4.3).
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			Laenukvaliteet ei ole paranenud kogu portfellis ühtemoodi (vt joonis 2.4.4).
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			 Kuigi viivislaenud vähenesid peaaegu kõigis segmentides, tulenes see muude majapidamiste laenudes, töötleva tööstuse ning kinnisvara- ja ehitussektoris peamiselt lootusetute nõuete mahakandmisest. Laenukvaliteet paranes enamikus teistes sektorites eelkõige tänu viivislaenude toimivaks muutumisele.

			Laenumakseprobleemide tõttu restruktureeritud või viivises olevate laenude osakaal laenuportfellis oli 2013. aasta augusti lõpu seisuga 4,5%, kuid see varieerus pankade lõikes märkimisväärselt. 2012. aasta algusega võrreldes on probleemlaenude osakaal vähenenud 0,9 protsendipunkti (vt joonis 2.4.5).
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			Provisjonid vähenesid ligikaudu samas mahus mis viivislaenud. 2013. aasta augusti lõpus moodustasid laenuallahindlused ligikaudu 2% laenuportfellist ehk 74% üle 60 päeva maksetäht-
aega ületavatest laenudest. Kuigi provisjoneeritus vähenes aastatagusega võrreldes 5 protsendipunkti, oli selle tase endiselt võrdlemisi kõrge.

			Eestis tegutsevate pankade väärtpaberiportfellid kasvasid aastatagusega võrreldes ligikaudu 5% ja moodustasid 2013. aasta augusti lõpu seisuga varadest vaid 3,7%. Portfelli sees vähenes valitsuste ja suurenes krediidiasutuste võlakirjade osakaal, millest kumbki moodustas võrdselt 29%. Riikidest olid enim esindatud Eesti, Prantsusmaa, Saksamaa ja Luksemburgi väärtpaberid, mis moodustasid kokku üle kolmveerandi väärtpaberiportfellist.

			Probleemsete võlakriisis riikide era- ja avaliku sektori väärtpaberid moodustasid kogu pangandussektori väärtpaberiportfellist vähem kui 3% ning nende osakaal on aastatagusega võrreldes vähenenud. Probleemsete riikide väärtpaberitesse on peamiselt investeerinud väikepangad, kus nende osakaal investeerimisportfellist ulatus augusti lõpus kuni 34%ni. Suhtena omavahenditesse moodustasid need väärtpaberid mõne väikepanga puhul küllakti suure osa, ent nende osakaal on aastatagusega võrreldes langenud märgatavalt (vt joonis 2.4.6).
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			 Kogu pangandussektoris on probleemsete riikide väärtpaberite suhe omavahenditesse langenud alla 1% ning pangandussektorit tervikuna need positsioonid ei ohusta. Väikepankade avatus probleemsete riikide võlakirjadest tulenevatele riskidele on valdavalt vähenenud, kuid on mõningatel juhtudel endiselt küllaltki arvestatav.

			

			3. FINANTSINSTITUTSIOONIDE TUGEVUS

			

			3.1. PANGAD

			Likviidsus ja rahastamine

			Eestis tegutsevate pankade likviidsete varade maht on alates 2013. aasta kevadest vähenenud, jõudes augusti lõpuks 3,8 miljardi euroni. Likviidsete varade osakaal kahanes seega pankade koguvarades 21%ni. See on madalaim tase pärast 2011. aasta keskpaika, kuid jääb endiselt kõrgemale kui ajalooline keskmine (vt joonis 3.1.1).
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			 Likviidsete varade maht on kahanenud enamikul suurtel ja ka mõnel väiksemal pangal. Viimaste puhul on see peamiselt tingitud mitteresidentide hoiustega seotud likviidsuspuhvrite kahanemisest.

			Pangandussektori likviidsete varade struktuuri on muutnud ühe suurpanga otsus hakata alates 2012. aasta lõpust pangagrupi likviidseid varasid hoiustama osaliselt Eesti Pangas. Pankade nõuded Eesti Pangale ulatusid seetõttu 2013. aasta augusti lõpus 1,1 miljardi euroni, mis moodustab likviidsete varade kogumahust rohkem kui veerandi. Pankade nõuded teistele pankadele on vähenenud, kuigi moodustasid endiselt põhilise osa ehk pisut üle 60% likviidsetest varadest.

			Alates 2012. aasta juulist, mil üleöö hoiustamise intressimäär Eesti Pangas langes nullile, pole pangad seda instrumenti kasutanud. Pankade tähtajaline hoiustamine Eesti Pangas suurenes eelmise aasta lõpus märgatavalt, kuid on 2013. aas-
ta jooksul vähenenud – augusti lõpus oli selle tase kolmandiku võrra madalam kui eelmise aasta lõpus (vt joonis 3.1.2).
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			Pankade kaasatavate hoiuste maht kasvab endiselt, ehkki aeglustuvas tempos, ning hoiuste osakaal pankade võlakohustustes jõudis augusti lõpuks 82% tasemele (vt joonis 3.1.3). 
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			Tagasihoidliku laenukasvu juures on pangad hoiuste mahu suurenemise tõttu saanud vähendada teistelt pankadelt kaasatud rahastamise mahtu. Samal põhjusel paranes laenude-hoiuste suhtarv veelgi ja jõudis augusti lõpuks 109% tasemele.

			Alates 2011. aasta teisest kvartalist kiiret kasvu näidanud mitteresidentide hoiuste maht hakkas eelmise aasta sügisel vähenema, kuid alates 2013. aasta märtsist on see püsinud 2,1–2,2 miljardi euro juures (vt joonis 3.1.4). 
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			Mitteresidentide hoiustatud vahendite osatähtsus on seega hoiuste kogumahus langenud aastatagusega võrreldes 2 protsendipunkti 20% tasemele.

			Pankade võlakohustuste struktuuris on viimase pooleteise aasta jooksul hoiuste kasvust tingituna jõudsalt kasvanud nõudmiseni ressursi osatähtsus. Kuni üheaastase järelejäänud tähtajaga võõrvahendite maht ja osakaal kohustustes on samal ajal kahanenud. Vähenenud pole aga pikaajaliste ehk üle üheaastase järelejäänud tähtajaga kohustuste osatähtsus, mis on alates 2012. aasta algusest püsinud 8–9% juures.

			Pangandussektori turupõhise rahastamise riski suhtarv17 ulatus augusti lõpus –5% tasemeni (vt joonis 3.1.5).
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			 See näitab, et pangandussektori likviidsete varade maht ületab finantsturgudelt (sh emapankadelt) kaasatud võõrvahendite mahtu. Näitaja pole alates eelmise aasta lõpust eriti muutunud, mis tähendab, et likviidsete varade vähenemisega pole pangandussektori avatus turupõhise rahastamisega seotud riskidele suurenenud, sest kahanenud on ka turupõhiselt kaasatud ressursside maht.

			Kasumlikkus

			Eestis tegutsevate pankade kasumlikkust on viimasel ajal mõjutanud madalad baasintressimäärad, mille intressitulu vähendavat mõju on aga mõneti tasakaalustanud residentide kasvanud hoiustamine. Viimastel aastatel kasumit toetanud varem allahinnatud laenude uuesti arvelevõtmine on vähenemas.

			Pankade kasum enne varade ümberhindlust ulatus 2013. aasta esimesel poolaastal ühe turuosalise tütarettevõttelt dividendidena saadud ühekordset tulu arvestamata 161 miljoni euroni ning varasemate viivislaenude kasumina arvessevõtmist arvestamata 143 miljoni euroni. Varade ümberhindluse eelne pangandustegevusest tulenev kasum jäi seega möödunud aasta esimese poolaasta näitajast ligi 9% väiksemaks, kuid ületas siiski möödunud aasta teise poolaasta tulemust 2% (vt joonis 3.1.6).
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			Pankade intressitulukust mõjutavad endiselt madalad baasintressimäärad ja krediidiportfellide taastumise aeglane tempo. 2013. aasta esimesel poolel puhta intressituluna teenitu jäi eelmise poolaasta tulemusele alla ligi 4% ja 2012. aasta esimese poolaasta tulemustele 14%. Kui EURIBOR alanes, toetas teenitavat intressitulu mõneti ka see, et baasintressimäära muutuse mõju kandus kliendini lepingulise viitajaga, ja et hoiuste osakaal vahendite hulgas kasvas (vt joonised 3.1.7 ja 3.1.8).
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			Ettevaates mõjutab pankade intressitulu teenimise võimet nii laiem intressikeskkond kui ka rahastajate usaldus. Klientide investeerimiskavasid mõjutavad ootused majanduskeskkonnale, rahastamise hinda aga võimalike ressursipakkujate (nii emapankade kui ka hoiustajate) hinnangud alternatiivsete võimaluste atraktiivsusele.

			Valdav osa teenustasutuludest Eestis tuleb maksevahendustegevuselt. Puhas teenustasutulu kasvas möödunud aasta teise poolaastaga võrreldes 1,8%. Ehkki ettevaates võivad pangad tehinguaktiivsuse ja -mahtude kasvu juures tulu mõnevõrra suurendada, jäävad nende teenustasutulude osakaalu kasvatamise võimalused ka edaspidi suuresti sõltuma valitud ärimudelist.

			Haldus- ning personalikulud on mõnevõrra kasvanud. Personalikulud on koondarvestuses 2013. aasta esimesel poolaastal kasvanud 2012. aasta teise poolaastaga võrreldes ligi 8% ning 2012. aasta esimese poolaastaga võrreldes enam kui 4%. Pankade haldus- ja üldkulud on jäänud personalikuludega võrreldes stabiilsemaks – 2012. aasta esimese poolega võrreldes kasvasid üldkulud koondarvestuses 2%.

			Viimase kahe aasta jooksul pankade tulukust märkimisväärselt toetanud varasemate allahindluste kasumina arvelevõtt (vt joonis 3.1.9)
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			 on nüüdseks oma tähtsust pankade arvestuslikus kasumlikkuses kaotamas. Kui 2012. aastal ületas varasemate allahindluste ühekordse tuluna arvessevõtt perioodi jooksul lisandunud allahindlusi 53 miljoni euro väärtuses (ehk 15% perioodi maksude-eelsest kasumist), siis 2013. aasta esimesel poolel ületas varasemate allahindluste tagasiarvestamine uute provisjonide mahtu 18 miljoni euro võrra.

			Lähiettevaates jäävad pankade kasumlikkust mõjutama madalad baasintressimäärad ning mõõdukas laenunõudlus. Konkurentsiolukord on küll kohati võimaldanud tõsta laenude marginaale, kuid portfellide üldmahu tagasihoidliku kasvu tingimustes tähendab laenuportfellide pikk amortisatsiooniperiood (nt kinnisvaralaenude puhul), et kõrgema marginaaliga laenude üldmõju saab suureneda vaid mõõdukalt. Kuigi hoiuste osakaalu kasv vahendite hulgas on vähendanud vajadust valdavalt kallima hinnaga vahendite järele, sõltub edasine rahastamise hind nii riskihinnangutest kui ka alternatiivsete rahapaigutusvõimaluste atraktiivsusest.

			Kuna varasemate allahindluste kasumina arvessevõtmise ja kulukärbete võimalused tunduvad olevat piiratud, sõltub pankade kasumlikkus ettevaates suuresti üldisest majandusolukorrast. Siinjuures on oluline, et pangad ei alahindaks tulusamaid rahastamisvõimalusi otsides nendega kaasneda võivaid riske.

			Kapitaliseeritus

			Pangagruppide18 koondbilansi maht kahanes 2013. aasta teise kvartali lõpuks aasta algusega võrreldes 1%. Koondbilansi struktuuri muutused olid tingitud kahest peamisest tegurist: laenuaktiivsuse tõusust, mis suurendas varade poolel laenude osakaalu 2 protsendipunkti, ja reaalsektori hoiuste jätkunud kasvust, tänu millele kasvas klientide hoiuste osakaal ning see võimaldas pankadel tagastada emapankade vahendeid. Omakapitali osakaal on püsinud aasta algusest muutumatuna (vt joonis 3.1.10).
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			Eesti pangandussektor on rahvusvahelises võrdluses endiselt väga hästi kapitaliseeritud ning ületab 10% kapitali miinimumnõuet suure varuga. Pangandussektori kapitali adekvaatsuse määr kasvas 2013. aasta teises kvartalis 24,7%ni, ületades aastatagust taset 0,7 protsendipunkti (vt joonis 3.1.11).
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			 Kapitaliseeritus paranes eelkõige tänu omavahendite kasvule. Omavahendid suurenesid poolaastaga eelmiste perioodide jaotamata kasumite kasvust tingituna 224 miljoni euro võrra. 2013. aasta teise kvartali seisuga moodustasid kapitali adekvaatsuse arvutamisel arvesse minevatest omavahenditest 82% eelmiste perioodide jaotamata kasumid. Vaatamata laenuportfelli mõningasele suurenemisele krediidiriski nõuded märkimisväärselt ei kasvanud ja moodustasid poolaasta lõpu seisuga kapitalinõuetest 73%.

			Esimese taseme omavahendite osakaal kõigis omavahendites on püsinud alates 2012. aasta teisest kvartalist stabiilselt 99% tasemel. Pangagruppide huvi hoida niivõrd suures mahus omakapitali just Eestis on seotud eelkõige siinse soodsa tulumaksusüsteemiga, sest grupile pole kapitali paiknemise asukoht oluline.

			Enamike pangagruppide finantsvõimendus19 paranes jätkuvalt ka esimesel poolaastal. See tulenes eelkõige jaotamata kasumite kasvust tingitud esimese taseme omavahendite suurenemisest. 2013. aasta teise kvartali lõpu seisuga oli finantsvõimenduse suhtarv 17% ehk 1,4 protsendipunkti kõrgem kui aasta eest. Finantsvõimenduse suhtarvu ja kapitali adekvaatsuse määra samaaegne tõus näitab, et kapitaliseerituse paranemine ei ole tulenenud pelgalt riskivarade optimeerimisest, ning kinnitab asjaolu, et Eesti pangandussektor on hästi kapitali-seeritud.

			Taustinfo 3. Pangandussektori viivislaenude prognoos ja tugevusanalüüs

			Makromajandusest lähtuvad eeldused

			Viivislaenude prognoos tugineb Eesti Panga 2013. aasta juuniprognoosi põhistsenaariumile. Selle kohaselt aeglustub majanduskasv 2013. aastal nõrga välisnõudluse tõttu 2%ni ning kiireneb 2014. aastal ekspordi sihtturgude elavnemise toel 4,2%ni. Tänu soodsale intressikeskkonnale ja majanduskasvu kiirenemisele kasvab reaalsektori laenujääk põhistsenaariumi kohaselt 2013. ja 2014. aastal vastavalt 3,7% ja 5%. See tuleneb nii ettevõtete kui ka majapidamiste laenujäägi kasvust.

			Põhistsenaariumile lisaks on modelleeritud veel kolm negatiivset ohustsenaariumit, milles põhistsenaariumiga võrreldes on majanduskasvule antud ühekvartaliline 15, 10 või 5 protsendipunkti suurune negatiivne šokk. Kuna majandusnäitajad on omavahel seotud, siis ei jäta majanduskasvu langus mõjutamata näiteks töötuse määra, palgataset ega tulevaste perioodide laenu- ja majanduskasvu. Sellest tulenevalt on nendest šokkidest tingitud terviklike ohustsenaariumite loomisel kasutatud täiendavat makromudelit, kus on arvesse võetud majandusnäitajate omavahelised mõjud. Kolmest ohustsenaariumist kõige ebasoodsama puhul on kumulatiivne majanduslangus võrreldav 2008. aasta majanduskriisiga. Saadud makrostsenaariumid on omakorda sisestatud krediidiriski mudelisse, et hinnata nende võimalikku mõju Eesti pangandussektorile. Kuna pangandussektor reageerib isesuguse suurusega šokkidele erinevalt, võimaldab mitme võrreldava, kuid erineva tugevusega ohustsenaariumi kasutamine pangandussektori tugevusanalüüsi mitmekesistada.

			Viivislaenude prognoos

			Põhistsenaariumi kohaselt jätkub prognoosiperioodil viivislaenude vähenemine nii ettevõtete kui ka eluasemelaenude puhul. Ettevõtete osas panustab viivislaenude osakaalu vähenemisse eelkõige kiirenev majanduskasv, mis koos soodsa intressikeskkonnaga muudab laenuteenindamise hõlpsamaks. Majapidamiste puhul mängib olulist rolli palgakasvu kiirenemine ja tööpuuduse vähenemine, mille mõjul sissetulekud suurenevad ja maksevõime paraneb. Põhistsenaariumi kohaselt on üle 60 päeva maksetähtaega ületavate laenude osakaal 2013. aasta viimases kvartalis 2,7% ning kahaneb 2014. aasta viimaseks kvartaliks 2,5%ni (vt joonis 3T.1). 
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			Pankade mahakandmisotsustest tulenevalt võib tegelik viivislaenude osakaal prognoositust erineda.

			Ohustsenaariumite puhul on tegemist väga negatiivsete reaalmajanduse arengutega, mille mõjul keskmine viivislaenude osakaal suureneb kuue kvartali jooksul sõltuvalt šoki suurusest 3,2%–5,2%. Nelja suurema panga puhul on reaktsioon mõnevõrra väiksem ning viivislaenude osakaal oleks põhistsenaariumiga võrreldes 0,6–2,2 protsendipunkti suurem. Väikepankade laenuportfellide kvaliteet on šokkide suhtes tundlikum ning põhistsenaariumiga võrreldes oleks ohustsenaariumite puhul nende viivislaenude tase 2–8,2 protsendipunkti kõrgem. Kõige negatiivsema stsenaa-
riumi korral jõuaks see eelmise majanduslanguse-aegse kõrgtaseme lähedale. Kuigi majanduskasvule antud šokid suurenesid 5-protsendipunktise sammuga, ei ole viivislaenude osakaalu reaktsioon proportsionaalne, vaid suuremate šokkide suhtes tugevam.

			Kuigi kumulatiivselt on 15-protsendipunktise ohustsenaariumi mõju majandusele võrreldav 2008. aasta majanduslangusega, on viivislaenude reaktsioon tagasihoidlikum (vt joonis 3T.2).
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			 See viitab sellele, et praeguses majanduskeskkonnas on laenukliendid ning seega ka pangandussektor šokkide suhtes mõnevõrra vähem tundlikud.

			Mõju kapitaliseeritusele

			Põhistsenaariumi kohaselt teenib pangandussektor konservatiivsetest eeldustest lähtuvalt 2013. aasta teisel poolel 114 miljonit eurot kasumit ning kapitaliseeritus 2013. aasta lõpus veidi tõuseb.

			2014. aastal laenukasv hoogustub, mistõttu kapitalinõuded kasvavad omavahenditest kiiremini ning kapitaliseeritus mõnevõrra väheneb, jäädes sektoriüleselt endiselt kõrgele tasemele (vt joonis 3T.3).

			
				[image: 105109.png]
			

			

			Ohustsenaariumite korral väheneb pankade kasumlikkus ning võimalike laenukahjumite katteks tuleb teha täiendavaid provisjone. Laenuportfell samal ajal kahaneb ja sellest tingituna vähenevad ka riskivarad, mis tasakaalustab osaliselt kasumite vähenemise negatiivse mõju kapitali adekvaatsuse määrale. Isegi kõige ebasoodsam ohustsenaarium avaldab Eestis tegutsevate suuremate pangagruppide kapitaliseeritusele põhistsenaariumiga võrreldes küllaltki väikest mõju.

			3.2. KINDLUSTUSETTEVÕTTED

			Eestis tegutsevad kindlustusseltsid ületasid 2012. aastal omavahendite normatiivi nõude mitmekordselt.20 Ka Euroopa kindlustussektori kapitalipositsioon on suhteliselt tugev, kuid üldise majanduskeskkonna arengu taustal on kindlustussektori väljavaade negatiivne. Peamised kindlustussektorit ohustavad riskid on kestvalt madal intressikeskkond, krediidirisk, mis tuleneb suurtest investeeringutest riiklikesse ja finantsasutuste võlakirjadesse, makromajanduse nõrkus ning ebaselgus regulatiivse arengu osas.21

			Elukindlustus

			Eesti elukindlustusturg, mis moodustab Eesti majandusest vaid 0,4%, on püsinud kasvutrendil alates 2012. aasta keskpaigast. Selle aasta esimesel poolel koguti kindlustusmakseid 35 miljoni euro väärtuses ehk 13% rohkem kui samal perioodil aasta tagasi. Kindlustusmaksete kuised mahud on seevastu jäänud enam kui kolmandiku võrra allapoole kriisieelset taset (vt joonis 3.2.1).
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			 Üle 40% müügitulust andis endiselt investeerimisriskiga elukindlustus. Aastatagusega võrreldes on uute lepingute müük üsna hoogsalt kasvanud ka pensionikindlustustoodete valdkonnas. Kindlustusnõuete väljamaksete maht oli käesoleva aasta esimesel poolel 3% suurem kui mullu. Suurimad väljamaksed tehti investeerimisriskiga elukindlustuslepingute lõppemise ja katkestamise tõttu.

			Kuigi kindlustuse müügist saadud tulu suurenes, siis seltside kindlustustehniline tulem kahanes tegevuskulude kasvu ja märgatavalt väiksema investeerimistulu tõttu aastaga 78%. Elukindlustusseltside poolaastakasum oli seetõttu vaid 4 miljonit eurot, mis on möödunud aastal samal ajal teenitust kaks kolmandikku väiksem. Investeeringute netotulu oli teises kvartalis negatiivne, kuna finantsinvesteeringute ümberhindluse tulemusel väärtus kahanes ning kestvalt madala intressikeskkonna tõttu vähenes intressitulu ligi poole võrra. Investeerimisportfelli keskmine tootlus langes libiseva aasta arvestuses 2013. aasta teise kvartali lõpuks 2012. aasta 5%lt 3,6%ni (vt joonis 3.2.2).
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			 Kindlustusvõtjatele turul tagatud tulumäär oli keskmiselt 3,3% (vt joonis 3.2.3).
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			Kindlustusseltside varade maht vähenes 2013. aasta teises kvartalis 9%, mille peapõhjuseks oli ühe elukindlustusseltsi omakapitali osaline väljamaksmine dividendidena. Seltside varad ületavad kindlustuslepingutest tulenevaid kohustusi siiski piisava varuga ning likviidsusrisk ei ole suur. Tähtajaliste hoiuste vähenemise arvelt kahanes ka seltside finantsinvesteeringute portfell. Samuti vähenes suhteliselt väikese tootlusega võlakirjade ja muude fikseeritud tulumääraga väärtpaberite maht, mis moodustas 2013. aasta teise kvartali lõpus pisut üle poole kõigist finantsinvesteeringutest. Euroopa elukindlustusseltside vastav keskmine näitaja on 60%.22 Umbes kolmveerandi võlakirjaportfellist moodustavad keskvalitsuste võlakirjad ning investeeringud on eri riikide vahel suhteliselt hästi hajutatud. Tänu aktsiaturgude tõusule on finantsinvesteeringutes suurendatud aktsiate ja osaluste mahtu, mis kokku moodustavad koguportfellist ligi 20% (vt joonised 3.2.4 ja 3.2.5).
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			Kahjukindlustus

			Kahjukindlustusturg, mis moodustab 1,3% Eesti SKPst, on arenenud kiiremas tempos kui majandus tervikuna, kuid majanduskasvu aeglustumise märke on märgata ka kindlustuses. Selle aasta esimesel poolel aeglustus turu aastakasv 5%ni. Turu kasvu on peamiselt toetanud Eestis tegutsevate välismaiste kahjukindlustusseltside filiaalide tegevus, kelle osatähtsus on Eesti turul kasvanud eelmise aasta 20%lt 22%ni. Kindlustusmakseid koguti Eestis esimesel poolaastal kokku 122 miljoni euro väärtuses, millest suurima osa (61%) moodustas sõidukikindlustus.

			Eestis registreeritud kahjukindlustusseltsid teenisid esimesel poolaastal kokku 11,1 miljonit eurot kasumit, mis oli nagu elukindlustusseltsidelgi umbes kahe kolmandiku võrra väiksem kui aasta varem. Seltside kindlustustegevuse tulu oli 2013. aasta esimese ja teise kvartali kokkuvõttes vastavast kulust 12 miljoni euro võrra suurem, ent see oli 40% väiksem kui möödunud aastal samal ajal. Poolaasta kindlustustehnilist tulemit mõjutasid negatiivselt 9% suuremad kahjunõuete väljamaksed ning tegevuskulude kasv. Kulude taset on mõnevõrra tõstnud ka uute lepingute müük. Kahjusuhte netonäitaja23 jäi teise kvartali lõpus siiski rahuldavale 60% tasemele (vt joonis 3.2.6).
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			Investeerimistegevusest saadud netotulu moodustas poolaasta kasumist vaid alla ühe miljoni euro. Kuigi investeeringute maht on suurenenud, oli 2013. aasta teise kvartali investeerimistulu negatiivne. Investeerimistegevus oli kahjumis peamiselt varade väärtuse muutuse tõttu. Investeerimisportfelli tootlus langes libiseva aasta arvestuses 2013. aasta teises kvartalis alla 2%.

			Kahjukindlustusseltside investeeringud on keskendunud võlakirjadele ja muudele fikseeritud tulumääraga väärtpaberitele, mis moodustavad portfellist kaks kolmandikku. Alates 2011. aasta viimasest kvartalist moodustavad sellest suurima osa finantsasutuste (peamiselt pankade) võlakirjad. Keskvalitsuste võlakirjade osakaal portfellis on ligi 20%. Vastaspoole krediidirisk on kahjukindlustusseltsidel väike, kuna enamik soetatud võlakirjade emitentidest on Põhjamaade või Euroopa suurriikide residendid, kelle krediidireiting on kõrge (80%l on vähemalt A-reiting). Poolaastaga mahuliselt vähenenud tähtajaliste hoiuste osakaal kogu investeerimisportfellis oli 2013. aasta teise kvartali lõpus pisut alla 30%. Tänu aktsiaturgude tõusule on aktsiate maht mõnevõrra suurenenud, ent nende osakaal koguportfellis on marginaalne (umbes 5%). Kuna kahjukindlustusseltside finantsvarade maht on kasvanud (489 miljoni euroni) kiiremini kui kindlustuslepingulised kohustused netona edasikindlustusest, on seltside likviidsusvaru suurenenud.

			

			

			

			

			

			

			

			

			

			

			

			4. SÜSTEEMSELT OLULISED ARVELDUSSÜSTEEMID

			

			4.1. EESTI PANGA ARVELDUSSÜSTEEMID

			Eesti Pank haldab kaht pankadevahelist arveldussüsteemi: jaemaksete süsteemi ESTA Eesti-sisesteks arveldusteks ja kiirmaksete arveldussüsteemi TARGET2-Eesti.

			Alates 2014. aasta 1. veebruarist ei jätka Eesti Pank ESTA haldamist. ESTA ei vasta praegusel kujul ühtse euromaksete piirkonna (Single Euro Payments Area, SEPA) tingimustele. Eesti Panga välja pakutud SEPA nõuetele vastava jaemaksesüsteemi edasiarendusest ei olnud suuremad turuosalised huvitatud ning otsustasid suunata oma jaemaksed üleeuroopalisse arveldussüsteemi.

			Eesti Panga hallatavate maksete arveldussüsteemide kaudu teostati 2013. aasta esimesel poolel jaemaksete süsteemi ESTA vahendusel 99,6% maksetest. TARGET2-Eesti vahendusel algatatud maksed moodustasid käibest 89% (vt joonis 4.1.1).
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			Jaemaksete süsteemis ESTA teostati 2013. aasta esimesel poolel päevas keskmiselt üle 105 tuhande makse kogukäibega 137 miljonit eurot. Ühe makse keskmine suurus oli esimesel poolaastal 1302 eurot, mis on 17 euro võrra suurem kui aasta varem samal perioodil. Pärast majanduskriisi on ESTAs arveldatud maksete arvu ning käibe aastakasvud olnud märksa tagasihoidlikumad kui enne kriisi. Viimasel kolmel aastal on maksete käive kasvanud keskmiselt 11% aastas, maksete arv aga neli korda aeglasemalt ehk 3% aastas (vt joonis 4.1.2).
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			 ESTAs arveldatud maksete käive on siiski kasvanud majanduskasvuga võrreldavates proportsioonides ning oli 2013. aasta esimesel poolel süsteemi tegevusaja suurim.

			TARGET2-Eesti vahendusel teostati 2013. aasta esimesel poolel päevas keskmiselt 396 makset kogukäibega 1,1 miljardit eurot. Eelmise aasta sama perioodiga võrreldes tehti päevas 22 makset enam, kuid käive oli 40% väiksem. TARGET2-Eesti käibe volatiilsuse peamised mõjutajad on eurosüsteemi rahapoliitiliste tehingutega seotud maksed. 2013. aasta alguses suurendas TARGET2-Eesti käivet eelkõige üksikute pankade osalemine nädalastel Euroopa Keskpanga hoiuseoksjonitel. Aasta varem paisutasid TARGET2-Eesti käivet pankade üleööhoiustamisest tulenevad maksed, mida alates 2012. aasta juulikuust ei ole tehtud.

			2013. aasta esimesel poolel moodustasid TARGET2-Eesti kogukäibest ligi poole piiriülesed pankadevahelised maksed. Riigisiseste pankadevaheliste maksete osa oli sama suur (vt joonis 4.1.3).
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			 Riigisisestest pankadevahelistest maksetest moodustavad omakorda kolmandiku arveldussüsteemi ESTA tagatistehingud. Kliendimaksed moodustasid maksete kogukäibest vaid 4%.

			4.2. RISKID JA JÄRELEVAATAJA HINNANG

			Eesti Panga arveldussüsteemid toimisid 2013. aasta esimesel poolel oluliste tõrgeteta24 – nii TARGET2-Eesti kui ka ESTA käideldavus oli 100% (vt joonis 4.2.1).
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			TARGET2-Eesti tööd mõjutavaid häireid ette ei tulnud ning üksikud tõrked süsteemiliikmete info-
süsteemides lahendati kiiresti ja pangakliente need ei mõjutanud. Ühe TARGET2-Eesti liikme pangasisese probleemi lahendamiseni rakendati eriolukorra protseduure. Selleks et pank saaks ESTA töös osaleda ja klientide jaemaksed saaksid arveldatud, tegi 6.–12. märtsini 2013 selle panga eest ESTA tagatise sissemaksed Eesti Pank.

			Jaemaksete süsteemi ESTA päeva algus lükkus mõne süsteemiosaleja jaoks 2013. aasta esimesel poolel edasi kokku viiel korral. Kõigil juhtudel oli edasilükkumine tingitud pangasisestest operatsioonilistest probleemidest. Hiljemalt kell 11.00 olid kõik süsteemiosalejad valmis ESTA töös osalema.

			Pankade likviidsuspuhvrid on arveldusteks endiselt piisavad ning likviidsusriskid on minimaalsed. Pangad hoiavad Eesti Pangas nõutavast märksa enam vahendeid – 2013. aasta esimesel poolel oli keskmine kontojääk 513 miljonit eurot (vt joonis 4.2.2).
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			 Päevasisest laenu on pangad keskpangalt võtnud väga vähe – märgistatud tagatise vastu laenu võetud ei ole, koondtagatise vastu avatavat krediidiliini on kasutatud minimaalselt (koondtagatiste haldussüsteemi25 on kasutusele võtnud vaid mõned pangad). Pangad ei ole vajanud ka üleöölaenu.

			Eesti Väärtpaberikeskuse (EVK) hallatava väärtpaberite arveldus- ja registrisüsteemiga seoses keskendub järelevaataja tähelepanu Eesti, Läti ja Leedu depositooriumide loodava Baltikumi-ülese arveldusplatvormi X-stream arendusele. Projekti praegust seisu arvestades on Eesti Pank seisukohal, et väikeste depositooriumide tegevuse ümberkorraldamine on konkurentsis püsimiseks sageli vältimatu ning pikemas perspektiivis on kolme süsteemi asemel ühtse Baltikumi-ülese arveldusplatvormi kasutamine kasulik ka kontohalduritele. Süsteemioperaatoril tuleb muudatustesse kaasata kõik asjassepuutuvad huvigrupid ning tähelepanu pöörata tõhususele. Tema ülesanne on leida tasakaal turvalise ja tõhusalt toimiva tehnilise lahenduse ning selle ülalpidamisega kaasnevate kulude vahel. Vastavalt projekti kehtivale ajakavale planeerivad Läti ja Leedu depositooriumid platvormi kasutusele võtta 2015. aastal, Eesti Väärtpaberikeskus samal ajal, kui liitutakse piiriülese arveldusplatvormiga TARGET2-Securities ehk veebruaris 2017.

			Euroopa Keskpanga nõukogu 2013. aasta 3. juuni otsusega võeti eurosüsteemi järelevaatamise standarditena vastu uued rahvusvahelised CPSS-IOSCO26 nõuded finantsturgude infrastruktuuridele.27 Need sisaldavad miinimumnõudeid, millele peavad vastama finantsturgudel tegutsevad infra-
struktuurid28 ja on seni kehtinud järelevaataja nõuetest mitmes valdkonnas rangemad. Eesti Pank kasutab järelevaatamisel eurosüsteemis vastuvõetud järelevaatamise standardeid. Uute standardite kehtestamisel viib Eesti Pank läbi oluliste ja süsteemselt oluliste arveldussüsteemide täieliku hindamise. Eesti Pank on algatanud väärtpaberiarveldussüsteemi hindamise uute CPSS-IOSCO nõuete valguses.

			Järelevaataja hinnang ESTA sulgemisele

			Praegu toimiva pankadevahelise jaemaksete süsteemi ESTA sulgemine 31. jaanuaril 2014 tingib pankade vajaduse suunata kodumaised jae-maksed SEPA skeemide nõuetele vastavasse arveldussüsteemi. Eesti Pangale teadaolevalt hakkavad pangad jaemakseid arveldama piiriüleses süsteemis STEP2.

			STEP2 on üleeuroopaline arvelduskoda (PE-ACH) 
euro jaemaksete arveldamiseks, mis on kõigis SEPA29 riikides täielikult kättesaadav. Süsteemi haldab erakapitalil põhinev ettevõte EBA Clearing, mis on loodud 1998. aastal ja mida tänaseks haldab 63 Euroopa ja rahvusvahelist omanikpanka. STEP2 kaudu on kättesaadavad 4700 panka ning 14 koostalitlusvõimelist kliiringu ja arveldamise mehhanismi (CSM) kogu Euroopas. Süsteemi toimimise põhimõtete kohaselt sõlmib STEP2 otseliige teiste kättesaadavate pankadega lepingulised suhted ning otseliige edastab kättesaadavate liikmete maksejuhised süsteemi. Eestis tegutsevatest pankadest on STEP2 otseliige ainsana SEB AS, teised pangad teevad oma makseid ema- või partnerpankade kaudu.

			STEP2 pakub SEPA skeemidel põhineva kreeditkorralduse ja otsekorralduse lahendust ning maksete arveldus toimub eurosüsteemi hallatavas reaalajalises brutoarveldussüsteemis TARGET2. Kreeditkorralduste töötlemiseks on STEP2s viis päevast ja kaks öist arveldustsüklit.

			Allpool on toodud kreeditkorralduste päevaste arveldustsüklite ajad STEP2 otseliikmetele Eesti kohaliku aja järgi (vt tabel 4.1).

			Järelevaataja hinnangul on pankade nii piiriüleste kui ka kodumaiste jaemaksete arveldamiseks ühe süsteemi ehk STEP2 kasutamine majanduslikus mõttes tõhus otsus. STEP2s arveldatakse kordi enam makseid kui ESTAs, mistõttu ei olnud ESTAs võimalik Eesti jaemaksete arveldamiseks suuremate süsteemidega võrreldavaid hindu pakkuda. Jaemaksesüsteemide haldamise üleminek keskpankadelt erakapitalil põhinevatele ettevõtetele on Euroopas viimase aastakümne valdav arengutendents.

			ESTA sulgemine ja jaemaksete suunamine süsteemi STEP2 toob kaasa pankadevaheliste maksete aeglustumise – ESTA praeguse kümne arveldustsükli asemel on STEP2s viis päevast arveldustsüklit. Pankadel tuleb oma kliente uutest arveldamise kellaaegadest teavitada. Lisaks ei ole Eesti Pangal enam võimalik kontrollida teenuse hindu. Kuna STEP2 hinnakujundus soosib suurpankasid, muudab see väikepankade konkurentsis püsimise keerulisemaks.

			STEP2 on süsteemselt oluline maksesüsteem, millele kehtivad rahvusvahelised nõuded. Süsteemi üle teostavad järelevaatamist Euroopa Keskpank ja asjaomaste riikide keskpangad. Seetõttu ei ole Eesti Pangal alust kahelda piiriülese süsteemi STEP2 tõhususes ega selles, et süsteemi riskid on vajalikul määral maandatud.
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			Taustinfo 4. SEPA-le ülemineku hetkeseis

			Järgmise aasta 1. veebruariks võtavad kõik euroala riigid kasutusele ühtse euromaksete piirkonna (SEPA) makseskeemid, mille eesmärk on lihtsustada ja ühtlustada euromaksete tegemist. Kehtima hakkavad uued reeglid, kuidas pangad tohivad oma klientidelt makseid vastu võtta ja peavad omavahel klientide makseid arveldama.

			Eesti kommertspankadele on SEPA tingimuste kasutuselevõtmine IT-arenduse seisukohast väga mahukas projekt. Kasutusele võetakse uued failivormingud ja maksete vastuvõtmise ja edastamise süsteemid tuleb asendada või uuendada. 2013. aasta septembrikuu seisuga olid kõik pangad oma arendustöödega ajagraafikus. Algamas on testimine ning esialgu ei ole näha, et SEPA-le üleminek tekitaks probleeme, mis Eesti riigisisese makseliikluse toimimise ohtu seaksid. Pangad on valmis SEPA tingimustele vastavaid makseid töötlema juba praegu, aga täielik üleminek toimub ühel ajal koos praegu Eestis kasutatava pankadevahelise jaemaksete süsteemi ESTA sulgemisega.

			Lisaks lõpetavad pangad hiljemalt 31. jaanuaril 2014 riigisisese otsekorralduse30 pakkumise ning asendavad selle uue, e-arvel ja maksekorraldusel põhineva teenusega (e-arve püsimakse). Pangad on olnud valmis uut teenust pakkuma juba alates 1. juulist, tegelik üleminek aga algas septembrikuus. Arvestades et kogu üleminek jääb suure tõenäosusega pigem aasta lõppu või uue algusesse, on oht, et massiline SEPA maksekorraldustele ja e-arve püsimaksetele üleminek suurendab pankade ja ettevõtete operatsioonilise riski tekkimise võimalust.

			SEPA-le üleminek ei ole ainuüksi pankade projekt, vaid see eeldab, et muudatusi peavad tegema ka ettevõtted. Uute tingimustega peavad harjuma ka eraisikud. Selleks et võimaldada pangaklientidele sujuvamat üleminekut, on pankadel lubatud kuni 1. veebruarini 2015 pakkuda eraklientidele kontonumbri (BBAN > IBAN)31 ja ettevõtetele maksete panka saatmise sõnumite (pärandformaat > ISO 20022 XML) teisendusteenuseid. 

			Osad pangad on seoses SEPAga lubanud hakata maksjatele pakkuma uut, ainult piiriüleselt kasutatavat otsekorraldusteenust (SEPA otsekorraldus). Kuid vajaminevate arendustega jõutakse suure tõenäosusega valmis alles pärast järgmise aasta veebruari.

			Lisa 1. Pankade kapitalinõuded ja täiendavate kapitalipuhvrite kehtestamine Euroopa Liidus ja Eestis

			2014. aasta alguses hakkab Euroopa Liidus pankade ja investeerimisühingute kapitalile kehtima uus õigusraamistik (CRD IV/CRR), mis põhineb suures osas Baseli pangandusjärelevalve komitees32 kokkulepitud, nn Basel III raamistikul. Uue reeglistiku eesmärk on tugevdada pangandussektori vastupidavust majandusšokkidele ja tagada selle abil majanduse piisav ning kestlik rahastamine. Oluliste muudatustena näevad uued nõuded pankadele ette varasemast rohkema ja kvaliteetsema kapitali hoidmist ning ühtlustatud raamistikku likviidsuspuhvrite kujundamiseks. Uues kapitalinõuete direktiivis on määratletud ka makrofinantsjärelevalve meetmed, millega liikmesriigid saavad ohjeldada tsüklit võimendavat pankade käitumist ning leevendada turustruktuurist johtuvaid riske.

			Uued nõuded hakkavad täies ulatuses kehtima 2019. aasta alguses, kuid et üleminek toimub järk-järgult, tuleb suure osaga neist arvestada juba alates 2014. aasta algusest. Liikmesriikidel on võimalik rakendada rangemaid kapitali kvaliteedi ja/või mahu nõudeid ka kiiremini kui rakendamise kava ette näeb.

			ELi õigusaktides määratletud kapitalinõuded

			Otsekohalduva määrusega kohustatakse kõiki Euroopa Liidus tegutsevaid panku ja investeerimisühinguid hoidma riskivarade suhtes 4,5% ulatuses esimese taseme põhiomavahendeid (CET 1 – common equity tier 1)33. Kogu kapitalinõue, mis sisaldab nii esimese taseme põhiomavahendeid, täiendavaid esimese taseme omavahendeid kui ka teise taseme omavahendeid34, jääb seni kehtinud 8% juurde (vt joonis L1.1).
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			Nii kapitali definitsioon kui ka selle nõutud miinimumtase on määratletud ELi üleselt ning need lähtuvad Basel III põhimõtetest. Uues õigusraamistikus on liikmesriikide endi valikud kapitalinõuete määramisel piiratud, kuid neile on jäetud teatud paindlikkus kehtestada rangemaid nõudeid makrofinantsjärelevalve eesmärkide täitmiseks. Liikmesriigil on seega õigus kehtestada vajadusel täiendavaid nõudeid näiteks omavahendite ja kapitali säilitamise puhvri tasemele ning rakendada kõrgemaid riskikaale kinnisvarasektori positsioonide suhtes.

			Lisaks ühtsetest reeglitest lähtuvatele põhinõuetele on direktiiviga määratletud kapitalipuhvrite kujundamise põhimõtted.

			
					•	Kapitali säilitamise puhver on pankadele sätestatud täiendav 2,5% esimese taseme põhiomavahendite nõue. Juhul kui pank puhvrinõuet ei täida, piiratakse panga dividendide ja boonuste makseid.

					•	Vastutsüklilise kapitalipuhvri rakendamise eesmärk on suurendada pangandussektori vastupanuvõimet ja vähendada majandustsüklist tulenevat mõju pankade laenukäitumisele. Olles suunatud eelkõige neile süsteemsetele riskidele, mis tulenevad ülemäärasest laenumahu ja finantsvõimenduse kasvust, võib see makrofinantsjärelevalve meede aidata kaasa finantsteenuste sujuvale osutamisele kogu majandustsükli vältel. Vastutsüklilise kapitalipuhvri kehtestamisega nõutakse pankadelt kapitali lisamist perioodidel, kui laenukasv on tugev, ning puhver vabastatakse, kui majandustsükkel pöördub. Kuni 2,5% vastutsüklilise puhvri määra puhul peavad seda nõuet vastava riigi positsioonide suhtes arvestama oma kapitaliarvestuses ka teiste liikmesriikide pangad. Kõrgema puhvrinõude korral otsustab selle kohaldamise teise riigi asjaomane asutus.

					•	Süsteemse riski puhvri võib liikmesriik kehtestada kogu finantssektorile või selle osale. Selle puhvri eesmärk on vältida või vähendada pikaajalisi mittetsüklilise iseloomuga riske, millel võib olla liikmesriigi finantssüsteemile ja reaalmajandusele tõsine negatiivne mõju. Süsteemse puhvri kehtestamisele eelneva kooskõlastamise nõuded erinevad sõltuvalt soovitavast puhvri määrast ning sellest, kas puhver puudutab ka teiste liikmesriikide suhtes võetud riskipositsioone. Süsteemse riski puhvri määr on kuni 3% (alates 2015. aastast kuni 5%), kuid põhjendatud juhtudel võib see olla ka kõrgem.

					•	Süsteemselt olulise institutsiooni puhvreid on direktiivi kohaselt kahte liiki. Globaal-
se süsteemselt olulise institutsiooni (G-SII) puhver on rakendamiseks kohustuslik kõigile G-SIIdele, kes määratletakse rahvusvaheliselt kokkulepitud kriteeriumide alusel35. Muu, st liikmesriigi või ELi tasandil süsteemselt olulise institutsiooni (O-SII) puhvri vajalikkuse ja määra kuni 2% ulatuses otsustab liikmesriik. Seda puhvrit on võimalik hakata rakendama alates 2016. aastast, kuid liikmesriik võib seni selle asemel kasutada süsteemse riski puhvrit.

			

			Lisaks eespool kirjeldatud puhvritele võib järelevalveasutus konkreetselt pangalt nõuda suurema kapitalipuhvri hoidmist muude riskide maandamiseks (nn Pillar 2 kapitalinõue). Pangad võivad otsustada ka ise hoida rohkem kapitali.

			Uute kapitalinõuete rakendamine Eestis

			Otsekohalduvas määruses sätestatud kapitali põhinõuded (4,5% esimese taseme põhiomavahendite nõue ja 8% üldine kapitalinõue) rakenduvad Eestis tegutsevatele kodumaistele pankadele ja välispankade tütarpankadele automaatselt 2014. aasta alguses. Põhinõuetele lisanduvate kapitalipuhvri nõuete kehtestamise aluseks saab krediidiasutuste seadus, mille muudatustega jõustatakse direktiivis toodud sätted Eesti õiguses.

			Hinnang struktuurse kapitalinõude 
vajalikkusele

			Eestis kehtib pankadele alates 1997. aasta ok-toobrist 10% kapitali adekvaatsuse miinimumnõue (vt joonis L1.2).
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			 Rahvusvaheliselt enam levinud 8% nõudest kõrgema miinimumnõude põhjuseks on olnud Eesti majanduse ja seda mõjutavate tegurite suur muutlikkus, mis muudab kohaliku pangandussektori haavatavaks oota-
matute välisšokkide suhtes.

			Majanduse volatiilsust on eelkõige mõjutanud Eesti majanduse suur avatus, sealhulgas ka Eesti peamiste kaubanduspartnerite majanduskasv, mis on olnud ELi keskmisest tunduvalt muutlikum. Teiseks võib edasine lähenemine ELi kõrgema tulutasemega riikidele ning sellest tulenev suhteliselt suurem investeeringuvajadus ettevaates põhjustada Eestis kiireid muutusi finantsvoogudes ja sellest johtuvalt ka varade hindades. Kolmandaks on Eesti tööturg SKP muutuste suhtes suhteliselt tundlik, mis majapidamiste ELi keskmisest madalama finantssäästu juures suurendab finantssektori haavatavust veelgi.

			Eesti finantssektori varasem, majanduslanguse perioodidel saadud kogemus näitab, et makromajanduslikud või väliskeskkonna šokid võivad väga kiiresti ja suurel määral avalduda reaalsektori laenumakseprobleemides või nõrgestada pankade finantsseisu muude kanalite kaudu. Selleks et Eesti pangandussektori vastupanuvõime püsiks tugev, on tähtis, et pankade kapitaliseeritus püsiks piisaval tasemel ega väheneks õigusraamistiku muutumise tõttu. Ühe võimalusena struktuurist lähtuvate süsteemsete riskide maandamiseks näeb direktiiv ette süsteemse riski puhvri instrumendi. Seda oleks kohane Eesti pangandussektori kapitali-seerituse kindlustamiseks rakendada 2% määras alates 2014. aasta algusest (vt tabel L1.1).
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			Hinnang vastutsüklilise kapitalinõude 
vajalikkusele

			Vastutsüklilise kapitalipuhvri vajalikkuse hindamisel määratletakse kõigepealt laenutsükli faas. Seda tehakse kord kvartalis ning lähtealuseks võetakse reaalsektori laenumahu ja SKP suhe ning selle hälve oma pikaajalisest suundumusest. Omavahendite lisakapitalinõuet suurendatakse või vähendatakse vastavalt laenutsüklist lähtuva süsteemse riski muutumisele. Direktiiv annab liikmesriikide makrofinantsjärelevalve asutustele puhvri loomisel teatava paindlikkuse, võimaldades arvesse võtta ka muid asjakohaseid näitajaid, mis viitavad riskide kuhjumisele üle finantstsükli.

			Eesti reaalsektori laenu- ja liisinguportfell on kasvanud mõõdukalt juba üle aasta. Kuigi krediidikasvu kuised näitajad on seejuures olnud üsna märkimisväärsed, on see siiski toimunud väga madalalt tasemelt ning laenuturul ei ole märke olulisest tasakaalustamatusest.

			Pangandusstatistika andmete põhjal tehtud laenu–SKP lõhe arvutused näitavad, et see lõhe on tugevalt negatiivne ning praegune võlakoormuse tase on oma pikaajalisest trendist madalam (vt joonis L1.3).
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			 Tuginedes neile arvutustele ning reaalmajanduse ja finantssektori komplekssele analüüsile ja riskihinnangule, ei ole vajalik kehtestada pankadele 2014. aasta esimeses kvartalis vastutsüklilist kapitalipuhvrit.

			Muud kapitalipuhvrid

			Alates 1997. aasta oktoobrist on Eestis püsinud seadusega kehtestatud 10% kapitali miinimumnõue. Pangad on üldiselt seda nõuet täitnud piisava varuga. Selleks et tagada nõude täitmine, on finantsjärelevalve seni praktikas kapitali tugevdamise ja kasumi talletamise nõudmisega pankade poole pöördunud mõnevõrra kõrgema lävendi juures. Kapitali säilitamise puhvri kehtestamine direktiivis toodud 2,5% tasemel alates 2014. aastast ei muudaks seega sisuliselt senist kapitalivaru kindlustamise praktikat. See nõue saab regulatsiooniga pigem konkreetsemad ja läbipaistvamad piirid.

			Lisa 2. Eluasemeturu areng ja riskid Põhjamaades

			Põhjamaad – Rootsi, Soome, Norra ja Taani – paistsid majapidamiste kõrge võlataseme ning pikalt kestnud eluasemehindade kasvuga rahvusvahelises võrdluses silma juba enne üleilmset finantskriisi (vt joonis L2.1). 
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			Kriisi puhkedes tabas kogu piirkonna kinnisvarahindasid tagasilöök. Taanis langesid eluasemehinnad kriisieelsest tipptasemest koguni viiendiku võrra madalamale ning pole sestsaadik enam tõusnud. Soomes, Rootsis ja Norras jäi korrektsioon tunduvalt väiksemaks ning hinnatõus on jätkunud (vt joonis L2.2). 
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			Nii euroala kui ka Põhjamaade majanduskasvu tagasihoidlike väljavaadete taustal on majapidamiste suure võlakoormuse ja eluasemehindade jätkuva kasvu kombinatsioon pälvinud üha enam rahvusvahelist tähelepanu.

			Eesti pangandussektori seisukohalt olulise Rootsi kinnisvaraturu hinnaindeksid on ajavahemikul 1996–2013 nominaalselt peaaegu kolmekordistunud (vt joonis L2.3). 
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			Lisaks eespool mainitud, 2007. aastal alanud korrektsioonile aeglustus eluasemehindade tõus ka 2011. ja 2012. aastal, kuid alates selle aasta jaanuarist on eluasemete keskmise hinna kasvutempo taas kiirenenud. Kogu Rootsit hõlmav hinnaindeks tõusis kaheksa kuuga 9% ning Stockholmis asuvate korterite ja majade indeksid kerkisid vastavalt 11% ja 7%.

			Eluasemehindade kasvu mõjutanud tegurid

			Eluasemehindade kasvu Põhjamaades on mõjutanud nii nõudluse ja pakkumisega seotud kui ka institutsionaalsed tegurid. Nõudluse poolelt on eluasemehindade kasvu toetanud nii majapidamiste kasutatava tulu kui ka põhiliselt sisserändest tingitud tööealise elanikkonna suurenemine, kuigi IMFi hinnangul selgitavad need tegurid hinnakasvu üksnes osaliselt.36

			Põhjamaade kinnisvarahindade kasvu mõjutavaks oluliseks teguriks võib pidada ka märkimisväärseid pakkumispoolseid piiranguid. Põhjamaade kinnisvaraturud on tuntud põhjalike ja ressursimahukate detailplaneeringute ja ehituslubade menetlemise protseduuride poolest. See ei meelita uusi elamispindu rajama isegi siis, kui hinnad kasvavad. IMFi hinnangul on kinnisvara pakkumise elastsus eriti piiratud Rootsis ja Norras, kus oli ka piirkonna suurim hinnakasv37. Eluasemete pakkumine ei vasta praegu suurenenud nõudlusele ning selged defitsiidimärgid on eelkõige suurte linnade eluasemeturul.

			Lisaks detailplaneeringute ja ehituslubadega seotud piirangutele takistab eluasemete pakkumise kohanemist nõudlusega ka renditurgude reguleeritus. Rootsis kontrollitakse eluasemete rendihindu eesmärgiga tagada eraomandis olevate pindade ja sotsiaalse suunitlusega elamute üürihindade kooskõla. See takistab rendihindade kohanemist turu nõudlusega, mistõttu renditulud on madalad ja rendituru kasumlikkus piiratud. Rendipindade osakaal elamufondi struktuuris on seetõttu vähenenud ning omaniku kasutuses olevate pindade osatähtsus suurenenud. See on omakorda mõjutanud majapidamiste võlakoormust.

			Kinnisvarahindade kasvu on toetanud ka eluasemelaenude kättesaadavuse paranemine. Ühelt poolt on juurdepääsu laenudele suurendanud finants- ja võlakriisist tingitud madalad rahapoliitilised intressimäärad, mis on viinud reaalsed intressimäärad Rootsis alla nulli. Teiselt poolt on paindlikumaks muutunud laenutingimused. Põhjamaades võib täheldada nii muutuva intressimääraga kui ka põhiosamakseta laenulepingute varasemast laiemat levikut ning keskmiste laenutähtaegade pikenemist. Mõnes riigis on tehtud eluaseme omandamist soodustavaid maksumuudatusi.38

			2012. aasta lõpu andmetega tehtud IMFi arvutuste kohaselt on Norra, Rootsi, Soome ja Taani eluasemeturud vastavalt 40%, 22%, 12% ja 10% ülehinnatud.39

			Kinnisvarahindade languse võimalik mõju

			Kinnisvarahindade kiirele kasvule võib järgneda järsk hinnakorrektsioon, mis võib majandusele mõju avaldada mitme kanali kaudu.

			
					•	Eratarbimine. Kinnisvara väärtuse kahanemine vähendab majapidamiste netovara, mis toob kaasa eratarbimise kahanemise ning selle kaudu ka SKP vähenemise ja inflatsiooni aeglustumise. Majapidamiste suur võlakoormus avaldab lisasurvet majapidamiste bilanssidele.

					•	Investeeringud. Kinnisvaratagatiste väärtuse kahanemise kaudu väheneb juurdepääs laenudele, mistõttu investeeringud kinnisvarasse vähenevad.

					•	Pangalaenud. Kinnisvarahindade langusega kaasnev eratarbimise ja investeeringute vähenemine ning tagatiste väärtuse kahanemine võib kaasa tuua pankade laenukahjumite suurenemise. See vähendab omakorda pankade usaldusväärsust investorite silmis, mis teeb juurdepääsu rahastamisele keerulisemaks ning tõstab rahastamise hinda.


			

			IMFi arvutuste kohaselt tooks näiteks 10% kinnisvarahindade korrektsioon Rootsis kaasa reaalse SKP 1,2%, eratarbimise 1,7% ja eluasemeinvesteeringute 28,3% vähenemise ning 20% hinnalangus tasakaalulisele tasemele reaalse SKP 2,6% languse.40 Majandusnäitajate tundlikkus võib siiski olla ka hinnatust tunduvalt suurem, sest mitmeid riske suurendavaid asjaolusid pole mudelis arvestatud.

			Põhjamaade puhul lisab loetletud riskidele täiendava mõõtme integreeritus naaberriikide majandusega, mistõttu investorid hindavad piirkonda ühistel alustel. Probleemid ühes riigis võivad seega kaasa tuua riskihinnangute muutumise kõigi Põhjamaade kohta.

			Rootsi pankade bilansside tugevusanalüüsi tulemusena on selgunud, et pankade kapitalipuhvrid on piisavad, et taluda madalamatest kinnisvarahindadest tekkivaid laenukahjumeid. Riksbank on aga rõhutanud, et kinnisvarahindade langusest tingitud rahastamisprobleemid võivad põhjustada pankadele otsestest laenukahjumitest märksa suuremaid raskusi.41
Esiteks rahastavad Rootsi pangad end ligi veerandi ulatuses peamiselt eluasemelaenude tagatisel väljaantud võlakirjadega (edaspidi kaetud võlakirjadega). Kuna võlakirjad on tunduvalt lühema tähtajaga kui tagatiseks olevad eluasemelaenud, peavad pangad võlakirju pidevalt refinantseerima. Kinnisvarahindade langusest tingitud usalduse vähenemine kaetud võlakirjade vastu raskendaks pankade juurdepääsu rahastamisele ja/või tõstaks rahastamise hinda.

			Teiseks moodustavad olulise osa Rootsi pankade likviidsetest varadest teiste pankade emiteeritud kaetud võlakirjad. 2013. aasta märtsis ulatus kaetud võlakirjade väärtus 400 miljoni Rootsi kroonini, mis moodustab 20% nelja suurima panga likviidsetest varadest. Likviidsusvajaduse tekkides peab seega kaetud võlakirjade järelturg toimima, sest vastasel juhul muutub suur osa pankade likviidsetest varadest mittelikviidseks. Olukorras, kus usaldus Rootsi pankade kaetud võlakirjade vastu on väike, võib ka võlakirjade järelturu toimimine olla häiritud.

			Kolmandaks on Rootsi suurimad pangad seotud kaetud võlakirjadega oma turutegija rolli42 tõttu. Kui palju investoreid soovib kinnisvarahindade langusega kaasnenud usalduse vähenemise tõttu oma kaetud võlakirjad ära müüa, koguneb suur osa võlakirjadest turutegijatest pankade bilanssi. Sellises olukorras on ilmselt ka kõik teised kapitaliturud, sealhulgas lühiajalise rahastamise turg, häiritud ning pankadel oleks väga keeruline oma kasvavat võlakirjaportfelli rahastada.43

			Kinnisvarahindade languse tõttu võib tõusta üle lubatud määra ka tagatiseks olevate varade portfelli laenu ja tagatise väärtuse suhtarv, mille puhul on pangad kohustatud mittevastavad varad asendama. Riksbank on leidnud, et pankadel on tagatiste väärtuse langemise korral mitu võimalust, et tagada tagatisportfellide tingimustele vastavus, seda enam, et tagatiste koguväärtus ületab tunduvalt kaetud võlakirjade mahtu.44 Mida rohkem aga laenu ja tagatise väärtuse suht-
arv suureneb, seda keerulisemaks see pankade jaoks muutub.

			Riske maandavad tegurid

			Põhjamaade majapidamiste kõrgest võlatasemest rääkides väidetakse tihti, et majapidamiste varad on suured ja ületavad majapidamiste võlakohustusi, kuigi suur osa varadest on vähelikviidsed ja/või avatud hinnamuutustele. Kinnisvara, pensionifondide osakuid ja kindlustustehnilisi eraldisi arvestamata jäävad majapidamiste finantsvarad Norras ja Taanis võlakohustustele koguni alla ning Soomes ja Rootsis ületavad need finantskohustusi üksnes vähesel määral (vt joonis L2.4).
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			 Peale selle pole majapidamiste netovarad jaotunud ühtlaselt ning osa majapidamisi, näiteks noored pered, on uuringute kohaselt riskidele rohkem avatud kui teised.

			Ent Põhjamaadele iseloomulik helde sotsiaalkindlustussüsteem aitab majapidamisi šokkide eest kaitsta. Rootsis on näiteks täheldatud, et tööpuuduse ja intressimäärade märgatava kasvu mõju eluasemelaenude teenindamisele on suhteliselt piiratud.45

			Kõrge võlataseme ja kinnisvarahindade kasvuga kaasnevate riskide maandamiseks on Põhjamaade pankade suhtes kohaldatud mitmesuguseid regulatiivseid meetmeid. Rootsi pankadele kehtestati 2010. aasta oktoobris laenu ja tagatise väärtuse suhte kõrgeimaks lubatavaks määraks 85%. 2013. aasta mais võeti kapitali adekvaatsuse arvestuses kasutusele hüpoteeklaenude senisest kõrgemad riskikaalud. 2011. aasta detsembris kehtestati Norra pankadele laenu ja tagatise väärtuse suhte kõrgeimaks lubatud määraks 85%. Ka seal kavandatakse kapitali adekvaatsuse arvestuses hüpoteeklaenudele kõrgemaid riskikaalusid (vt ka Emapangagruppide finantstugevus).

			Kokkuvõtteks võib öelda, et Põhjamaade kinnisvarahindade langus mõjutab Eesti pankasid eelkõige Rootsi emapankade rahastamise ja likviidsusega seotud riskide kaudu.

			Kinnisvarahindade langus võib vähendada investorite usaldust Rootsi pankade emiteeritud kaetud võlakirjade vastu ning muuta pankade juurdepääsu rahastamisele keerulisemaks ja kallimaks. Rootsi emapankade rahastamisprobleemid mõjutavad tõenäoliselt ka Eesti pankade võõrvahendite hinda ja kaasamist. Turupõhise rahastamise tähtsus Eesti pangandussektori jaoks on alates 2009. aastast siiski märkimisväärselt langenud ja moodustas 2013. aasta augusti lõpu seisuga vaid 15% kohustustest.

			Finantsturgude tõsise häirituse korral võivad surve alla sattuda ka emapankade likviidsuspositsioonid, sest kaetud võlakirjad moodustavad nende likviidsetest varadest suure osa. Sellises olukorras suurenevad nende pankade kui turutegijate kaetud võlakirjade portfellid tõenäoliselt veelgi. Emapankade likviidsuspositsioonide pingestumine võib kaasa tuua likviidsete varade vähenemise ka Eesti suuremates pankades

			

			

			

			

			

			Eesti Panga Finantsstabiilsuse Ülevaade (FSÜ) ilmub kaks korda aastas. Iga FSÜ numbri puhul on viidatud analüüsi valmimise ajale, mitte perioodile, mida selles on käsitletud. Kasutatud on kõige uuemaid andmeid, mis on ülevaate koostamise ajal olnud kättesaadavad.
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