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EESTI PANGA HINNANG FINANTS-
STABIILSUSE RISKIDELE

Koroonapiirangute tottu tekkinud riskid
finantsstabiilsusele ei ole seni esialgu kar-
detud kujul realiseerunud. Parast riikliku eriolu-
korra valjakuulutamist mé6dunud aasta maértsis
peljati, et probleemide kiusi ei satu mitte Uksnes
need ettevotted, kelle tegevust kehtestatud piiran-
gud otseselt mojutasid, vaid raskused voivad Ule
kanduda ka teistesse tegevusaladesse. See Vvoi-
nuks oluliselt halvendada pankade varade kvali-
teeti, sest ettevotete tulude ootamatu vahenemine
suurendab maksejduetuse tdendosust ning Uhtlasi
voivad t66 kaotada virelevates ettevotetes tddtavad
inimesed. Nii oleks voinud korduda kimne aasta
taguse finantskriisi jarelm, mil jarsu majanduslan-
guse ja todtuse kasvu tulemusel tekkisid nii ettevo-
tetel kui ka majapidamistel margatavad raskused
finantskohustuste taitmisega. Koroonapiirangud ei
ole selliseid tagajargi kaasa toonud — maértsi 16pu
seisuga oli laenude tagasimaksmisega hilinenud
vaiksem osa ettevotteid ja majapidamisi kui enne
koroonaaega. Ule 60 péeva viivises oli véhem kui
0,5% reaalsektori pangalaenudest.

Voérdlemisi hea laenuteenindamise seis ei
tahenda, et oht olukorra margatavaks halve-
nemiseks oleks méddas. Siiani on Eesti majan-
dus piirangute kiuste saanud hakkama paremini,
kui esialgu arvati. Piirangud on tdsiseid raskusi
tekitanud eeskatt turismi, reisijateveo ja toitlustuse
valdkonnas. Samas on suur osa ettevotetest suut-
nud majandusliku hoobiga hasti toime tulla. See
naitab, et ettevotted on viimase kimne aasta jook-
sul puhvreid tekitanud ning koroonaaeg tdestab
rasvakini kogumise vajalikkust, et arikeskkonda

tabavad ootamatused Ule elada. Abiks on olnud
ka ulatuslikud tugimeetmed, mis on kull aidanud
ettevotetel probleeme véltida, kuid voivad moneti
nende avaldumist edasi lUkata. Pikemas ettevaa-
tes vbivad pankadele lisamuresid tekitada toetuste
vOi soodsate laenumaksekulude najal elus pUsivad
ettevotted.

Laenumakseraskuste ulatus so6ltub koroo-
napiirangute edasisest kdigust. Kuigi piiran-
gute moju majandusele on olnud kardetust vaik-
sem, on murekohaks, et need on kestnud mérksa
kauem, kui arvati. Selle aasta martsis kehtestatud
ranged piirangud mojuvad osadele ettevotetele
réangalt, kuid mdju ulatust pankade laenukvalitee-
dile on veel vara hinnata. Kui suuremad piirangud
onnestub suveks tlhistada ning vaktsineerimise
edenemisel saab edaspidi uusi sulgemisi valtida,
ei pruugi suuremad mured jduda valdkondadesse,
kus piirangute vahetu mdju on vaike. Piirangute
tUhistamise voimalikkuse ja valiskeskkonna suhtes
on aga jatkuvalt vaga palju maéaramatust. Negatiivse
stsenaariumi korral voivad raskused jouda sektori-
tesse, millel on pankade laenuportfellis markimis-
vaérne osakaal, nditeks arikinnisvara ja toéostus.

Kardetud riskid ei ole realiseerunud ka
eluasemeturul ning kasvanud on hoopis iile-
maarase aktiivsuse ja liigkiire hinnakasvu
oht. Eelmise aasta kevadel oli vaga palju maara-
matust, mis pani inimesi kinnisvaratehinguid edasi
lUkkama. Peatselt aga optimistlikum meeleolu naa-
sis ning turuaktiivsus joudis kriisieelsele tasemele.
Tanase seisuga kinnisvaraturul suurt tasakaalusta-
matust tdenaoliselt pole, ent risk selle tekkimiseks

Tabel 1. Eesti Panga hinnang olulistele finantsstabiilsust ohustavatele riskidele

HETKEOLUKORD

Ettevotted ja majapidamised on seni

REAALSEKTORI finantskohusutste taitmisega hasti toime

LAENUMAKSE- tulnud. Olukord on véaga keeruline Uksiku-

VOIME tel tegevusaladel, nagu turism, reisjate-
vedu ja toitlustus.

RISKISTSENAARIUM

Majandustegevust takistavaid piiranguid ei
ole sel aastal véimalik pUsivalt eemaldada.
Ettevdtete puhvrid véhenevad ja raskused
kanduvad Ule paljudesse sektoritesse.

ELUKONDLIKU Eluasemeturu aktiivsus ja hinnad on
KINNISVARA- koroonaaja maaramatusele vaatamata
TURU TASAKAA- kasvanud. Suurt tasakaalustamatust ei

Kinnisvaraturu tehingute arv tduseb ja
hinnad kasvavad veelgi. Seda vdimendab
pensionifondidest lahkujate aktiivsus.
Majapidamiste volakoormus kasvab

LUSTAMATUS ole seni tdendoliselt tekkinud. Ulemaéraselt ja kinnisvarahindade
Ulehinnatus suureneb.
o o - Pangad kannavad méarkimisvaarseid
PANGANDUS-  -angad on hastikapitalisertud a hea g1 jcahjumeid, mille tulemusel kasumlik-
SEKTORIVASTU- (“StT1TE er?u o o ;’simaks_ kus ja kapitaliseeritus alanevad. Vaheneb 9
PANUVOIME PP J 9 pankade soov riske votta ning laenupakku-

mine jatkub.

mine karmistub.

Skaala: 1 = véike risk ja 6 = suur risk. Noole suund margib riski muutust vorreldes eelmise, 2020. aasta novembrikuu hinnanguga.

1 2 3

4 5 6
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kasvab, kui viimastel kuudel nahtud aktiivsus
ja hinnakasv jatkuvad. Seda riski vdimendab
[l samba pensionireform, mille tulemusel maks-
takse septembris esimestele fondidest lahkuja-
tele nende pensionisdéstud vélja. Kusitlused on
naidanud, et markimisvaarset osa sellest rahast
vOidakse kasutada eluasemelaenude sisse-
makseteks. Kui votta arvesse ka majapidamiste
koroonaajal kasvanud sééaste, voib ndudlus elu-
kondliku kinnisvara jarele oluliselt kasvada.

Eesti Pank jalgib siisteemse riski kasvu
ilminguid eluasemeturul ning voéib vajadusel
eluasemelaenude valjastamisel kehtestatud
noudeid karmistada. Eelmisel aastal véljastati
varasemast rohkem kdrge laenusumma ja tagatise
vaartuse suhtarvuga (LTV, vahemikus 85-90%)
eluasemelaene. See oli voimalik t&dnu Eesti Panga
lubatud erandile, mille puhul on KredExi k&denduse
kasutamisel voimalik omafinantseeringut vahen-
dada 10%ni soetatava kinnisvara vaartusest. Kui
laenamisega seotud sUsteemne risk peaks kas-
vama, voib osutuda vajalikuks seda erandit pii-
rata. Selle kdrval on sobivaks voimaluseks KredExi
k&enduse sihtgrupi tapsem piiritlemine.

Pangandussektor on endiselt tugev ning
olnud valmis Eesti ettevotteid ja majapida-
misi koroonaajal toetama. Finantsteenused on

vimase aasta jooksul olnud valdavalt hasti kat-
tesaadavad, olgugi et kriisis enim kannatanud
tegevusvaldkondade rahastamisvoimalused on
olnud piiratumad. Pangandussektori vastupanu-
vOimet toetab tugev kapitaliseeritus ja kasumlik-
kus. See aitab tulla toime laenukahjumitega ning
véltida riskide realiseerumise korral riskiisu liigset
vahenemist, mis vdiks majanduse rahastamisele
olulise jalje jatta. Eesti Panga hinnangul on pan-
gad suutelised reaalsektorit rahastama ja pdhjen-
datud juhtudel laene refinantseerima voi restruktu-
reerima ka hetkel oodatavast marksa negatiivsema
majandusstsenaariumi korral.

Eesti pankade rahastamisega seotud ris-
kid on vdhenenud. Kohalikud hoiused on kasva-
nud véga Kiiresti ning pankade laenude ja hoiuste
suhtarv on langenud 84%ni. See on véhenda-
nud vajadust kaasata rahastust emapankadest.
Kuulumine Rootsi pangagruppidesse voimal-
dab vajadusel siiski emapankade likviidsusabile
toetuda, kuigi samal ajal avab see seotus Eesti
pangandussektori Rootsist |8htuvatele riskidele.
Olulise arenguna on siinsed pangad mitmeke-
sistanud rahastamisvdimalusi finantsturupdhiste
lahendustega, mis vdimaldab kaasata vahendeid
pikema tagasimaksetéhtajaga.



REAALSEKTORI SENI TAGASIHOIDLIKUD
MAKSERASKUSED VOIVAD SIISKI VEEL
SUURENEDA

Koroonaraskustest hoolimata on ettevotetel ja majapidamistel tekkinud suhteliselt vdhe makseraskusi.
Nende tekkimist on tagasi hoidnud see, et suurel osal ettevotetest on ldinud kardetust paremini, varase-
mast on kogutud puhvreid ja kéivitatud on mitmeid toetusmeetmeid. Kui majandustegevust takistavad
piirangud kestavad kaua ja majanduse taastumine viibib, voivad makseraskused aga mérkimisvaérselt
suureneda. Uhtlasi kaasneb pikaajaliselt pakutavate toetusmeetmetega oht luua soodne kasvupinnas
majandust koormavatele zombifirmadele.” Seni kbige tugevama I66gi saanud turismi-, majutus- ja toit-
lustusettevétted moodustavad pankade laenuportfellist védikese osa. Kull aga tédtab nendes sektorites
palju inimesi, kelle laenumaksevéime vbib halveneda. Pankade laenukahjumitele avaldaks suurimat méju
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raskused kinnisvarasektoris, millel on laenuportfellis vdga suur osakaal.

KRIISI MOJU ON OLNUD
EBAUHTLANE

Eesti ettevotetel ja majandusel on ldainud
koroonapiirangute taustal kardetust pare-
mini. Eesti majandus kahanes 2020. aasta neljan-
das kvartalis aasta varasemaga vorreldes 1,2% ja
aasta kokkuvottes 2,9%. Kéesolev aasta algas eri-
nevate kusitlusandmete kohaselt ettevotetele suh-
teliselt hasti, kuid on veel ebaselge, kui suurt nega-
tiivset moju avaldavad uued piirangud. Kardetust
paremate tulemuste taga on esiteks asjaolu, et
mooddunud aastal olid koroonaviiruse tokestami-
seks kehtestatud piirangud Eestis suhteliselt lee-
bed. See on toetanud eeskétt siseturule suuna-
tud ettevotete kdekaiku. Teiseks oli Eesti peamiste
kaubanduspartnerite majanduslangus oodatust ja
enamiku teiste Euroopa riikidega vorreldes mérksa
vaiksem.? See vahendas ebasoodsat mdju eks-
portivatele ettevotetele. Kolmandaks on majandus
saanud suurt tuge avaliku sektori, kommertspan-
kade ja keskpankade toetusmeetmetest. Siiski ei
saa vdlistada, et toetusmeetmed on ettevotete ras-
kusi lihtsalt edasi lUkanud.

Samal ajal kui paljudel ettevotetel laks
killaltki hasti, halvenesid piirangutest enim
mojutatud ettevotete majandustulemused
jarsult. Ettevotete midgitulu langus 2020. aasta
teises pooles vahenes ja ka kdesoleva aasta paar
esimest kuud olid pigem optimismi sisendavad.
Samas on ettevotete kasumilangus stivenenud (vt
joonis 1). Eelmise aasta esimeses pooles tdmbasid
ettevotted suure ebakindluse t6ttu kulusid, sh t66-
joukulusid, kdvasti koomale. Lisaks aitas riik ula-
tuslike palgatoetustega. Seet6ttu kukkus kasum
palju vahem kui muUgitulu. Aasta teises pooles
oli aga pigem vastupidi. Sektoriti on olukord sel-
lele kriisile omaselt vaga erinev — on sektoreid,
kus kéive ja kasum on kasvanud voi kahanenud

Joonis 1. Ettevotete miiiigitulu, palgakulu ja
kasumi aastakasv
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 2. Ettevotete miiligitulu aastakasv
2020. aastal

| poolaasta
Il poolaasta

20%

info ja side
energia
veevarustus
toostus
kokku
primaarsektor
ehitus
kaubandus
veondus
kinnisvara

majutus ja toitlustus

kutse, teadus, tehnika
haldus- ja abitegevused

Allikas: statistikaamet.

minimaalselt ning neid, kus majandustulemused
on vaga kodvasti halvenenud. Habras on olukord
piirangutest enim mojutatud valdkondades, milleks
on turism, majutus, toitlustus, veondus ning ka &ri-
kinnisvara (vt joonis 2).

1 Vttaustinfo 2.

2 2020. aastal kokkuvottes oli majanduslangus Soomes 2,9%, Rootsis 2,8%, Saksamaal 4,9%, Latis 3,6% ja Leedus vaid 0,8%.

Samal ajal oli Euroopa Liidu keskmine naitaja 6,2%.
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Ettevotetel on koroonaajal aidanud ras-
kustega toime tulla varem kogutud puhvrid ja
moistlik vélakoormus (vt joonis 3). Enne kriisi oli
ettevdtete finantsseis suhteliselt tugev ja piirangu-
test vahem mojutatud sektorites on see selliseks
ka jadnud. Ettevotiussektoris tervikuna kasvas lik-
viidsus ka 2020. aastal. Seda ilmselt eelkdige see-
t6ttu, et ebakindlas majanduskeskkonnas tehakse
vahem investeeringuid ja seetdttu likviidsete varade
osakaal suureneb. Viimast iseloomustab eelkdige
hoiuste kiire kasv. Samas on paljude piirangutest
enim kannatanud ettevbtete puhvrid tdendaoliselt
oluliselt vahenenud. Ettevotete vdlg vahenes mdo-
dunud aastal ligikaudu 1%. Paljuski tuli see IUhi-
ajalise vola arvelt, mis kahanes ligi 7%. Pikaajalised
vOlakohustused jéid aastatagusele tasemele.

Ettevotete maksekditumine on seni pisi-
nud hea ning makseraskused on avaldunud
pigem tagasihoidlikult. Sarnaselt teiste Euroopa
Liidu riikidega on ka Eestis Ule 60 p&eva viivises
olevate pangalaenude osakaal rekordvaike. Uhtlasi
on ka ettevotete uute maksehdirete registreerimine
vahenenud aastaga viiendiku vorra.® Ehkki eelmai-
nitu ei laiene kriisis enim kannatada saanud sek-
toriti, nagu majutus ja toitlustus, veondus ja laon-
dus ning meelelahutus, voib ka nende puhul seni
tdheldada Uksnes véikest viivislaenude osakaalu
kasvu (vt joonis 4). Samas voib Uldisele keerulise-
male olukorrale viidata likvideerimiskannete suu-
renev hulk (vt joonis 5). Pankrotistunud ettevotete
arv ei ole veel markimisvaarselt kasvanud, mis on
ka ootuspérane, sest pankrotimenetluse keskmine
kestus on pikem kui Uks aasta. Olukorra halvene-
des voib probleemsete ettevotete hulk jarsult kas-
vada, mistottu on tahtis, et riik tagab maksejdoue-
tusmenetluste efektiivse toimimise. Voimalikult kiire
saneerimis- vdi pankrotiprotsessi abil saavad elu-
joulised ettevotted naasta tavapérase aritegevuse
juurde ning pankrotistunud ettevdtete alt vabanev
kapital jdbuab tagasi majandusse. Seepérast on
aarmiselt oodatud hiljuti heakskiidetud pankroti-
seaduse muudatused, millele praegune kriis voib
osutuda esimeseks proovikiviks.

Kriisi tottu enim kannatada saanud sek-
torites to6tavate inimeste maksevéime on
haavatavam. Stgavaim hdivelangus toimus mao-
dunud aasta jooksul majutus- ja toitlustus- ning
veondus- ja laondussektoris. Méartsis oli t66-
tuks registreerunute hulgas ameti jargi arvesta-
tuna enim lihtt6olisi ning teenindus- ja MUUgitdd-
tajaid — mdlemal juhul on registreerunute arv pea

3 Creditinfo andmetel.

Joonis 3. Ettevotete volakoormus ja likviidsus
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.
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Allikas: Eesti Pank.
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kahekordistunud, moodustades ligikaudu viien-
diku kummastki ametialast.* Kriisist enim maoju-
tatud sektorites® tegutsevate majapidamiste volg
moodustas 2020. aasta sUgisel Eesti Panga tehtud
arvutuste jargi majapidamiste koguvdlast ligikaudu
21%. Vottes arvesse td6tasuhlvitist saanute osa-
kaalu, moodustas riigilt tuge saanud ja kriisist roh-
kem mojutatud sektorites t6dtavate majapidamiste
laenumaht hinnanguliselt 5,4% majapidamiste lae-
nuportfellist. Laenumaksete ja sissetuleku suh-
tarvu mediaanvaartus on mitmes kriisi tottu eriti
palju kannatada saanud sektoris kbrgem kui maja-
pidamiste keskmine naitaja.®

Kogunenud hoiuste ja piisinud sissetule-
kute najal on kriisist vihem moéjutatud sek-
torites to6tavate inimeste laenumaksevoime
piisinud tugev; teised on tuge saanud makse-
puhkustest ja palgatoetustest.” Ule 60 paeva
viivises olevate laenude osakaal majapidamiste
pangalaenude portfellis on sarnaselt varasemate
aastatega pidevalt véhenenud ning oli veebruari
I6pus alla 0,4%. 2020. aasta teises pooles kahe-
kordistus aga Ule 60 paeva viivises olevate lae-
nude osakaal kiirlaenude segmendis (vt joonis 6).
See voib peegeldada kdige haavatavamate olu-
korda ega pruugi esialgu tuua kaasa suurt moju
finantsstabiilsusele. Kriisi jatkudes voi slvenedes
ei saa aga vdlistada ka viivislaenude kasvu teisteski
laenusegmentides.

KOROONAKRIISI VENIDES
HALVENEKS PANKADE
LAENUKVALITEET

Seni koige tugevama l66gi saanud turismi-,
majutus- ja toitlustusettevotted moodusta-
vad pankade laenuportfellist viikese osa (vt
joonis 7). Kull aga t66tab nendes sektorites palju
inimesi, kelle laenumaksevdoime voib halveneda.
Pankade laenukahjumitele avaldab suurimat moju
kinnisvarasektor, millel on laenuportfellis vaga suur
osakaal. Kuigi kinnisvarasektoris pole stisteemseid
raskusi siiani ndhtunud, voib kriisi stivenedes pilt
kiiresti muutuda.®

Kui majandustegevust takistavad pii-
rangud kestavad kaua ja majanduse taas-
tumine viibib, voivad ettevotete ja majapi-
damiste makseraskused maérkimisvéaarselt

Joonis 6. Ule 60 p3eva viivises olevate maja-

pidamiste laenude osakaal vastavas portfellis

eluasemelaen
e tarbimislaen
=== muu rahaline krediit*

9%

8% /

7% /

N/
N—

5%

4%

3%

o ﬂ

1%

0%
2019 2020 2021

* Muud krediidiandjad.
Allikad: Eesti Pank, Finantsinspektsioon.

Joonis 7. Sektorite osatdhtsus ettevotete

finantseerimisportfellis ja majanduses

B Kinnisvara ja ehitus
veondus ja laondus
majutus ja toitlustus

Bl meelelahutus ja vaba aeg

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

ettevotete lisandvaartus hoive

pangalaenud ja
liisingud

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

suureneda. Taastumise kiirus soltub nii meil kui
ka mujal pandeemiaolukorra leevenemisest. Eesti
Panga mértsiprognoosi pohistsenaariumi jargi hak-
kab Eesti majandus kiirelt taastuma 2021. aasta
keskel.? Sellisel juhul jadks ka ettevotete makseras-
kused tervikuna téen&oliselt tagasihoidlikuks. See
eeldab aga, et praeguste piirangute leevendamise
korval jdutakse slgiseks ulatusliku vaktsineeritute
tasemeni ning see voimaldab piirangud pUsivamalt
kaotada. Kui aga pandeemia nii kiirelt ei taandu
vOi Eestis ja kaubanduspartnerite juures on vaja
uusi piiranguid, vdivad ka makseraskused oluliselt
kasvada.

4 Toodtukassa andmetel.

5 Selles arvutuses on arvesse voetud jargmisi sektoreid: majutus ja toitlustus, veondus ja laondus, ehitus ja kinnisvaraalane

tegevus, kunst ja meelelahutus.

6 Vi ka Finantsstabiilsuse Ulevaade 2/2020 peatiikki ,Raskused té6turul halvendavad majapidamiste laenumaksevéimet*.

7  Vttaustinfo 3.
8 Vttaustinfo 1.
9Vt Rahapoliitika ja Majandus 1/2021.



https://www.tootukassa.ee/content/tootukassast/registreeritud-tootud
https://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/publication/et/FSU/2020/fsy_2_2020est.pdf
https://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/publication/et/RPU/2021/rpm_1_2021_est_v2.pdf
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TAUSTINFO 1. ARIKINNISVARATURU EBASOODNE ARENG
HALVENDAKS PANKADE LAENUKVALITEETI

Pankade ettevottelaenude portfelli kvaliteet
sOltub suurel madral &rikinnisvaraturu seisu-

Joonis T1.1. Keskmine vakantsusmaar

Tallinnas
korrast. Enam kui 70% ettevottelaenude port- -
felli tagatiseks on teatud tldpi arikinnisvara. See E;L%ngus
tdhendab, et ettevotted sdltuvad oma tegevuse 14% toostus

ja investeeringute rahastamisel &rikinnisvara- 129

turu olukorrast ning negatiivsed turusuundumu- “
sed piiraksid ettevotete rahastamisvoimalusi. 10%
Pankade jaoks piirab laenude tagatus véimalikke 8%
laenukahjumeid. Kui laenuvdtja satub laenu tee-
nindamisel raskustesse, on hastitoimival turul

6%

~ . . . . . -
voimalik tagatisvara realiseerida. Samas ulatuslik 4%
hinnakorrektsioon voi likviidsuse kokkukuivamine 294
vahendavad oluliselt tagatisvara vaartust ja suu-
. . . 00/ L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
rendavad riske finantsstabiilsusele. g ® 3w o ~ @ & g
(=] (=] (=] (=] o o o (=] (=] (=]
oN oN oN oN oN o o o o o

Koroonakriis on toonud teatud arikinnis- Allikas: Colliers International.

varasegmentides kaasa muutusi, milleks turu-

osalistel oli vaga keeruline valmis olla. Pirangud on takistanud majutusasutuste ja kaupluste
kllastamist ning suur osa kontorihoonetest on vahemalt ajutiselt tlihjad. Osa toimunud muutus-
test vdivad olla koroonapiirangute kulgemisest soltumata pUsivama iseloomuga, sest tddtamine
kodukontorist ning ostude tegemine e-kaubanduse véimalusi kasutades on saanud harjumuspa-
rasemaks. Kui arvestada ka majanduskeskkonna Uldist ebam&arasust, on mitme &rikinnisvara-
segmendi tulevik ebakindel. Selles valguses vaheneski mitmes Euroopa Liidu riigis &rikinnisvaraga
tehtavate tehingute maht eelmisel aastal Ule 50% ja ka keskmine hind kukkus markimisvéaarselt
(néiteks Prantsusmaal, Hispaanias ja Hollandis).

Eesti &rikinnisvaraturg on seni kriisile kullaltki hésti vastu pidanud. Huvi Eesti arikinnisvarasse
investeerimise vastu pusis eelmisel aastal suur ja seda vaatamata kinnisvaraettevotete mutgi-
tulu enam kui 21% vahenemisele. Koroona pdhjustatud madramatus maojutas arikinnisvara tehin-
gute turgu, kuid 2020. aasta kokkuvdttes oli tehingute arv ja nende koguvéaartus suurem kui aasta
varem. Tasub arvestada, et kuivord Eesti arikinnisvaraturg on vaga vaike, moonutavad Uksikud suu-
remad tehingud turu tegelikku olukorda.

Piirangute t6ttu kannatada saanud kaupluste ja kontorite véhenenud kasutamine ei toonud eel-
mise aasta I6puks kaasa vaga suurt vakantsuse kasvu (vt joonis T1.1). Rentnikega katmata pindade
osakaal vahesel maaral siiski suurenes. Naiteks kérgema kvaliteediga kontorihoonete vakantsus
Tallinnas téusis umbes 2% vorra 8,6%ni. Ka kaubanduskeskuste muugipindade vakantsus suu-
renes, kuid sellele avaldas koroonapiirangute kdrval méju ka uute pindade valmimine. Vakantsuse
monetine kasv eelmisel aastal oli mdéddapddsmatu. Ettevaates on ebamaarasust palju, kuid kui
majandusolukord selgineb, voib oodata arikinnisvara vakantsusnaitajate stabiliseerumist. Siiski
pusib oht, et vakantsus suureneb mérgatavalt.

Vakantsuse kdrval maarab &rikinnisvara vaartuse rendihind, mis eelmisel aastal vaga palju ei
muutunud. Kuigi rangemate piirangute ajal tulid paljud &rikinnisvaraomanikud rentnikele vastu ning
pakkusid ajutist rendisoodustust, jaid piirangute leevenemise jarel suuresti kehtima kriisieelsed ren-
dihinnad. Ettevaates avaldavad turule lisandunud uued pakkumised, pandeemia mojul vahenenud
ndudlus ja suurenenud vakantsus siiski rendihindadele mdningast langussurvet.

Vahenenud tulud survestasid kinnisvarasektori laenumaksevdimet, ent sektor sai olulist leeven-
dust maksepuhkuste ndol. Nende I6ppemisel olid ettevotted siiski voimelised laenuteenindamisega
jatkama. Ebamé&arasusele vaatamata on pangad olnud endiselt valmis arikinnisvara soetamist ja
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arendamist rahastama. Eelmisel aastal véljastati
uusi laene peaaegu sama palju kui aasta varem  EETESELO N0
(vt joonis T1.2). Uute laenude keskmised intres-

Joonis T1.2. Arikinnisvara eesmargiga

simaarad jaid koikides segmentides kriisieelsega Egggs}inggémr:gdus
vorreldavale tasemele. B kaubandus
" birood
Teatavat optimismi arikinnisvaraturu tuleviku 900
suhtes néitab ka stabiilne arendusturg. Viimastel 800
aastatel on turule lisandunud kullakti palju uut ggmo
kaubandus-, blroo-, lao- ja td6stuskinnisvara. 5600
2020. aasta kevadel Iikati uute pindade ehita- _§50°
mise alustamist kull edasi, kuid teisel poolaas- %400
300

tal alustati taas plaanide elluviimisega (vt joonis
T1.3). Ka ehituslubasid véljastati eelmisel aastal
pisut rohkem kui 2019. aastal.

Ko ~ . . 2016 2017 2018 2019 2020
Arikinnisvaraturu vérdlemisi tugeva hetkeseisu

kérval védhendab finantsstabiilsuse riske see, et
tehingute rahastamisel on oldud kullaltki konser-

Allikas: Eesti Pank.

vatiivsed. Arikinnisvaraga tagatud laenude hin-  BECEIENREAUWLIGRIEEIE UL I ECI T
i . . laiendamise alustamine
nanguline véartus on Uldjuhul laenusummaga
vorreldes killaltki kdrge. Ligi poolel vastavast T 100stus
R ; P N kaubandus
laenuportfellist on laenu ja tagatise suhtarv (LTV) I rood
alla 60% ja vahem kui veerandil Ule 80%. Eelmisel "= aasta keskmine

aastal tagatisvara vaartus monevorra vahenes ja
keskmine LTV pisut kasvas.

Kui &rikinnisvaraturgu peaks siiski tabama
markimisvaarne hinnakorrektsioon, halveneks
pankade laenuportfelli kvaliteet. Seni on &rikinnis-
vara turuvaértus pusinud kullaltki stabiilne. Vottes
arvesse riski, et vakantsus vdib margatavalt suu-
reneda ja rendihinnad langeda, vodivad Kiiresti
tekkida k&arid turuvaartuse ja pohinaitajate alusel
oodatava vaartuse vahel. Susteemsete raskuste Allikas: statistikaamet.
korral sektoris ei ole vélistatud turuosaliste Ule-
reageerimine. KiirmUukidele voib jargneda ulatuslik hinnakorrektsioon ja kinnisvara alahinnatus.

tuhandetes ruutmeetrites

Arvestades kinnisvara arendamiseks kuluvat pikka aega, katkeb risk ka arendajaid kes ei pruugi
jouda reageerida rendindudluse muudatustele. Seetdttu on arikinnisvarasektorist tulenevad riskid
endiselt suured, eriti arvestades turu vaiksusest tulenevat suhteliselt vahest likviidsust ja suurt eba-
mé&arasust tuleviku arengusuundade suhtes.

TAUSTINFO 2. ZOMBIFIRMADE TEKE VOIB HAGUSTADA
PANKADE LAENUKVALITEETI

Laiaulatuslikud toetusmeetmed koroonakriisi mdjude leevendamiseks aitavad vastu pidada elu-
joulistel ettevdtetel, kuid soosivad muu hulgas ka zombifirmade juurdekasvu. Viimaste all peetakse
silmas ettevdtteid, mis pikemas vaates ei toimi, sest nende vahendid kuluvad Uksnes olemasole-
vate kohustuste teenindamiseks ning seet6ttu pole neil véimalik panustada konkurentsis pusimi-
seks vajalikesse investeeringutesse. Taani keskpanga anallilsis'® kasitletakse zombiettevotetena
neid ettevotteid, mis on tegutsenud vahemalt kimme aastat, mille vimase kolme jarjestikuse aasta

10 Vit Taani keskpanga anallusi .Low Prevalence of Zombie Firms in Denmark®.



https://www.nationalbanken.dk/en/publications/Pages/2019/12/Low-prevalence-of-zombie-firms-in-Denmark.aspx#:~:text=Weak%20firms%2C%20%22zombies%22%2C,a%20higher%20prevalence%20of%20zombies

kasum on olnud madalam kui intressimaksed ning millel on positiivsed intressikulud. Valistatud on
idufirmad, mis esialgu enamasti kannavadki kahjumit, sest nad tegelevad agressiivse laienemise ja
kliendibaasi kasvatamisega.

Zombiettevotted pole Uksnes koroonakriisile isedralik nahtus. Hadavaevu elus puUsivaid ettevot-
teid hakkas hoogsamalt lisanduma juba eelmise kimnendi valtel, kui intressimaérad alanesid ning
laenamine muutus ettevotetele varasemast veelgi soodsamaks. Praegu aga mdjuvad Kriisiabist
sdltuvad zombifirmad majandusele eriti kurnavalt, sest need ei tooda erilist lisandvaartust, kasu-
tavad éara elujdulistele ettevotetele moeldud toetusmeetmeid ning hoiavad kinni majanduse taas-
tumiseks hadavajalikku ressurssi. Samas on vastukaaluks leitud, et kdimasolevas kriisis ei tuleks
toetamisel p&orata niivord suurt réhku Uksnes pikemas perspektiivis elujouliste ettevotete tuvasta-
misele. Abistama peaks kdiki hadasolijaid, sest kui jatta keset kriisi zombifirmades hoivatud inime-
sed t66ta, voivad sellega kaasneda palju ulatuslikumad majandusprobleemid.!

11Vt Financial Times .Keeping zombie companies alive is the right call®.
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TAUSTINFO 3. VAJADUS MAKSEPUHKUSTE
JARELE ON VAHENENUD

Eelmisel kevadel COVID-19 leviku pidurdamiseks kehtestatud ulatuslikud piirangud toid kaasa
suure majandusliku ebaméarasuse. Raskesti prognoositav ettevaade pohjustas ettevotetel ja majapi-
damistel ebakindlust ja kaheldi, kas voetud laenukohustusi suudetakse korrektselt teenindada.

Selles olukorras oli Uheks valjap&asuks kisida laenuandjalt ajutist voimalust tagasimaksed pea-
tada voi neid vahendada ja Uksnes intressimakseid tasuda. Selline maksepuhkuse kasutamine vdib
aidata ajutiste makseraskuste korral. Maksepuhkus voib suurendada laenu eduka tagasimaksmise
tdendosust, kui ajutine leevendus on laenuvbtjale finantsolukorra ja likviidsuspositsiooni parenda-
misel abiks. Samal ajal suurendab maksepuhkuse kasutamine tavaliselt edaspidiseid laenumak-
seid, sest maksmata jaanud osa jaotub jarelejadnud laenuperioodile.

Eesti pangad voimaldasid COVID-19 esimese laine ajal laenuvétjatele 3-122 kuu pikkuseid
maksepuhkuseid Uldjuhul ilma téiendavate kuludeta. Eesti Pangaliidu eestvedamisel lepiti kokku
Uhistes maksepuhkuse andmise reeglites, millega vdimaldati maksepuhkusi lihtsustatud korras
2020. aasta septembri I16puni.”® Néudlus maksepuhkuse vétmise jarele oli suur. Tipphetkel oli eel-
mise aasta juunis maksepuhkusel umbes 19% ettevotete ja 5% majapidamiste laenuportfellist.
Slgise jooksul suur osa maksepuhkustest aegus

ning laenuvotjad jatkasid tavapéraste tagasimak- Joonis T3.1. Maksepuhkusel laenude
setega. Aasta I8puks oli maksepuhkusel veel vaid  |eormbi i b

3% ettevotete ja 2% majapidamiste laenuportfel- = muud majapidamiste laenud
eluasemelaenud
list (vt joonis T3.1). D I ettevottelaenud
Maksepuhkused pakkusid laenuvdtjatele seega [

leevendust ajal, mil ebaméérasus tuleviku suhtes 1%

oli védga suur. Samas vdib arvata, et maksepuh-
kuse votmise ajendiks oli suurel osal juhtudest

8%

kartus, et ettevaates voib tekkida finantspingeid. 6%
Akuutsete makseprobleemide kaes vaevelnud lae-
nuvdtjaid oli aga pigem vahe. Sellele viitab nii see, 4%

et huvi maksepuhkuste vastu oli suur ka sektori-

tes, kus piirangute méju majandustegevusele oli
vahene, kui ka see, et maksepuhkuste aegumise 0%
jarel neid valdavalt ei pikendatud, vaid jatkati lae-

nude tavapdarast tagasimaksmist.

2%

06.2020 12.2020

Allikas: finantsinspektsioon.

12 Erandkorras ka Ule 12 kuu pikkuseid maksepuhkuseid.

13 Vaata ka finantsinspektsiooni soovituslikke juhendeid. Reeglid lepiti kokku vastavalt Euroopa Pangandusjérelevalve
Asutuse (EBA) suunistele EBA pikendas suuniste kehtimise tdhtaega 2021. aasta martsi I6puni, kuid Eesti pangad ei pidanud
Uihiste maksepuhkuse andmise reeglite pikendamist vajalikuks.



https://www.ft.com/content/ac2828ad-7930-43ef-a227-1cbd8ff8c018
https://www.fi.ee/et/uudised/finantsinspektsioon-annab-pankadele-suurema-paindlikkuse-kapitali-juhtimisel

COVID-19 teise laine ajal on huvi maksepuhkust votta olnud Usna vahene ning eelkdige sektori-
tes, mida kehtestatud piirangud rohkem mojutavad (majutus, toitlustus, meelelahutus, kaubandus).
See néitab, et nii-delda igaks juhuks enam maksepuhkust ei taotleta. Kuigi koroonaviiruse levikuga
toimetulemise Umber on jatkuvalt palju ebakindlust, on lUhiajaline majandusvéljavaade ja koroona-
piirangute majandusliku méju ulatus siiski selgem ning see véimaldab ettevotetel ja majapidamistel
oma lahiaja finantsolukorda adekvaatsemalt hinnata.
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ELUASEMETURU ULEKUUMENEMISE OHT
SUURENDAB LAENAMISEGA SEOTUD RISKE

Kinnisvaraturg sai méddunud kevade pandeemiaolukorra méddramatuse pdhjustatud Sokist kiiresti lle
ning alates 2020. aasta teisest poolest on kinnisvaratehingute maht ja keskmine hind olnud tugeval téusu-
teel. Taiendavalt voib tdnavu ndudlust eluasemete jérele suurendada ja hinnakasvule hoogu anda osa
Il samba pensionifondidest lahkujate kogutud sdéstude likumine kinnisvarasse. Kuna eluasemete soeta-
mist rahastatakse suuresti pangalaenudega, kaasneb kinnisvaraturu aktiivsuse ja hindade kasvuga maja-
pidamiste laenukasvu kiirenemine ning vélakoormuse kasv. See tdhendab, et majapidamiste haavatavus
sissetulekute véhenemise voi intressimééra tousu suhtes voib tulevikus suureneda ning Uhes sellega kas-

vaksid ka finantsststeemi toimimist ohustavad riskid.

ELUASEMETURU AKTINVSUST
JA HINNAKASVU
KANNUSTAB NOUDLUS
UUTE ELUASEMETE JARELE

Noudlust eluasemeturul suurendab maja-
pidamiste soov ning voime elamistingimusi
parandada. Pikema mojuga trendidest toetab
ndudlust suurema stndide arvuga pdlvkonna
jdudmine 30-3b5aastaste vanusegruppi, mille
puhul voib eeldada stabiilsemat sissetulekut ning
vajadust ja vdimekust ootustele sobivamat eluaset
soetada. Lisaks voib pikalt plUsinud madalate int-
ressimaérade keskkond suurendada nii kinnisvara
kui ka investeerimisvoimaluste atraktiivsust.

Majapidamisi on koroonakriis seni moju-
tanud vaga erinevalt. Kui osades sektorites
t66puudus suurenes ning hoivatute sissetulekud
langesid vaatamata t66turu toetusmeetmetele aas-
tatagusega vorreldes markimisvaarselt, jatkus mit-
mes sektoris keskmise palga suhteliselt tugev kasv
(vt joonis 8). Ka kusitlusandmed ei kinnita sisse-
tulekute laiaulatuslikku langust. Turu-uuringute ASi
|&biviidud leibkondade finantskaitumise uuringu
jargi oli 2020. aasta sugisel elanikkonna seas kdige
enam neid, kelle netosissetulek aasta jooksul ei

muutunud. Seejuures suurema sissetulekuga ini-
mesed, kelle krediidivdimekus on Uldiselt parem,
markisid majandusliku olukorra paranemist.

Sissetulekute korval mangib noudluses
eluasemete jarele tahtsat rolli ka majapida-
miste kindlustunne. Majanduskeskkonna Uldise
halvenemise foonil kindlustunne kull nérgenes ja
seda koikides sissetulekugruppides, kuid kesk-
misest kdrgema sissetulekuga inimeste seas oli
aasta teises pooles rohkem neid, kes arvasid, et
nende finantsseis jargmise 12 kuu jooksul pigem
paraneb kui halveneb (vt joonis 9).

Noudlust kinnisvara jarele on tdendoli-
selt toetanud ka osa majapidamiste saas-
tude suurenemine tarbimise muutuste tottu.
Kuna piirangute pérast on tarbimiskulutuste tege-
mine olnud mdnes valdkonnas (nt reisimine ja
meelelahutus) takistatud, on varasemast suurem
osa sissetulekutest talletatud pangahoiustele.

Majapidamiste hoiused kasvasid 2020. aastal aas-
tatagusega vorreldes ligi 15% ehk mérksa Kiire-
mini kui eelneval kimnel aastal. Madalate intressi-
madrade keskkonnas on hoiuste tootlus aga vaga
madal, mistéttu finantsvarade (nt aktsiad ja fondi-
osakud) korval voivad majapidamised alternatiivina
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Joonis 8. Keskmise brutopalga kasv 2020. aastal

A info ja side
finantstegevus
energeetika

avalik haldus
méaetddstus

kutse, teadus, tehnika
tervishoid

keskmine

vesi, kanalisatsioon
haridus

veondus, laondus
ehitus

toostus

haldus- ja abitegevused
pollumajandus
kaubandus

muud

kunst, meelelahutus
kinnisvara

maijutus, toitlustus

-10% 0%

sektori keskmine palk Eesti
keskmisest kérgem

sektori keskmine palk Eesti
keskmisest madalam

v

10%

Allikas: statistikaamet.
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Joonis 9. Eesti tarbijate hinnang oma finants-

Joonis 10. Korteritehingute arv ning
keskmine hind

seisule jargmise 12 kuu jooksul

koik tarbijad
3. sissetulekute kvartiil
4. sissetulekute kvartiil
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Allikas: Euroopa Komisjon.

kaaluda kinnisvara soetamist nii elamistingimuste
parandamise kui ka investeerimise eesmargil.

Osa Il samba pensionifondidest lahkujate
kogutud saastudest voib samuti suunduda
kinnisvaraturule. Turu-uuringute ASi 2020. aasta
novembri uuringu™ jargi kavatses Il samba pen-
sionifondidest lahkuda 24% litunutest. Neist oma-
korda 15% soovis laekuvaid vahendeid kasutada
kinnisvara ostmiseks. Teistest sagedamini kasu-
taksid pensionisdaste sellel eesméargil 25-34aasta-
sed, Tallinna ja Léuna-Eesti elanikud ning suurema
sissetulekuga inimesed. Et 2021. aasta septemb-
ris Il sambast véljamakse saada, oli 31. martsiks
taotluse esitanud Ule 152 000 inimese,'® mis on ligi
20% kogumispensioni sUsteemiga liitunute arvust.
Rahandusministeeriumi andmetel on keskmine
sambast lahkujale valjamakstav summa ligi 8500
eurot, millest hinnanguliselt kuulub septembris
véljamaksmisele keskmiselt vahem kui 7000
eurot.”® Arvestades eluasemete suhteliselt korget
hinnataset, voib eeldada, et Il sambasse kogu-
tud sééste kasutatakse tdiendavalt pangahoius-
tele kogutud vahenditele eelkdige laenurahastuse
omafinantseeringuks. Ehkki pensionifondidest lae-
kuvat raha saab kasutada alles septembrist, on
voimalik, et tdendoliselt kasvava ndudluse ja hin-
natdusu ootuses on suuremat aktiivsust ja hinna-
survet néha juba varem.

Kinnisvaraturu aktiivsus po66rdus 2020.
aasta teises pooles kasvule ning hoogustus
aasta viimastel kuudel. Osaliselt suurenes tehin-
gute arv teisel poolaastal kevadel edasi lUkatud

tehingute arv, muud
N tehingute arv, uued
keskmine hind, uued (p.s)
keskmine hind, muud (p.s)
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0
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Allikas: maa-amet.

tehingute arvelt. Samas kasvas margatavalt uute
korteritega tehtud tehingute hulk. IV kvartalis tdusis
uute korteritega tehtud tehingute osakaal 27%ni (vt
joonis 10). 2021. aasta esimeses kvartalis tehtud
tehingute arv jai aasta esimestele kvartalitele oma-
selt IV kvartaliga vorreldes kill pisut tagasihoidliku-
maks, kuid hinnakasv jatkus ning huvi on pusinud
tugevam just uute korterite vastu.

Eluasemehinnad taastusid péarast 2020.
aasta kevadel toimunud ajutist langust Kkii-
resti. Keskmist hinda mdjutas osaliselt ka tehin-
gute struktuur, kus uute eluasemete suurem osa-
kaal tostab Uldjuhul ka keskmise hinna néitajat.
Aasta I6puks oli eluaseme keskmine ruutmeet-
rinind statistikaameti andmetel aastatagusest
4,8% korgem. Korterid kallinesid aastaga keskmi-
selt 4,1% ja majad 6,5%. Ehkki kvartalikasv oli tei-
sel poolaastal muljetavaldav oli eluasemehindade
aastakasv eelmisel aastal tervikuna hinnanguliselt
enam-vahem sama suur kui euroala keskmine.

Ettevaates mojutab elukondliku kinnisvara
hinda ka pakkumine, sh uute elamispindade
lisandumise maar. Kinnisvaraettevotete andme-
tel oli muugis olevate korterite arv 2021. aasta esi-
mesteks kuudeks vahenenud ning pakkumishind
tdusnud. Eriti puudutas see Tallinnas asuvaid uusi
kortereid, mille jarele on néudlus suurim.

2020. aastal anti eluruumide ehitus- ja
kasutuslube vilja rohkem kui eelnenud aas-
tatel. Seejuures tbusis valjastatud lubade arv
2007. aasta tasemele (vt joonis 11). Lubade valjas-
tamist koroonakriis tdenaoliselt eriti ei mojutanud,

14 Turu-uuringute AS. Pensioni Il samba uuring.
15 Pensionikeskuse andmetel.

16 Hinnang pdhineb asjaolul, et Il samba pensionifondidest lahkujatele makstakse septembris vélja kuni 10 000 eurot; seda Uletav

osa laekub pangakontodele jargmisel aastal.


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjfn8KA7KLwAhWjBhAIHZajBWcQFjACegQIBRAD&url=https%3A%2F%2Fwww.rahandusministeerium.ee%2Fsystem%2Ffiles_force%2Fdocument_files%2Fpensioni_ii_samba_uuring_november_2020.pdf%3Fdownload%3D1&usg=AOvVaw1flGPKH6Z9Q7KcAJ_RbUl8
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kull aga vois osa arendajaid kevadise ebakindluse
tottu ehitustegevuse alustamist edasi likata. See
voib tédnavu lUhigjaliselt pakkumiste mahtu maoju-
tada, kuid samas peaks suur ndudlus arendajatele
uute projektide alustamiseks kindlustunnet pak-
kuma.

Eluasemeturul on suurenenud oht lilehin-
natuse tekkeks. Vastavalt Eesti Panga mudelile,
millega hinnatakse kinnisvaraturu Ule- voi alahin-
natust, on vorreldes 2018. ja 2019. aastaga suu-
renenud tdendosus, et keskmisena voivad eluase-
mehinnad olla kergelt Ulehinnatud (vt joonis 12).
Arvestades survet kinnisvarahindade tdusuks ning
keskmise palga kasvu vaoshoitumat prognoosi,
vOib eeldada, et Ulehinnatus Eesti eluasemeturul
lahikvartalites pigem suureneb.

Kokkuvottes on Eesti eluasemeturul parast
mooduka kasvu perioodi tekkimas tlilekuu-
menemise oht. Vaatamata majanduslangusele
on t66tus seni jadnud kardetust vaiksemaks ning
suurel osal laenuvdtjatest on maksevoime ja laenu-
votmisvdimekus séilinud suhteliselt tugev, sest kriis
ei ole tabanud koiki sektoreid Uhtemoodi. Nii Eestis
kui ka mujal Euroopas kiiret taastumist ja seejarel
tugevat kasvu néidanud eluasemeturg on loonud
positiivse fooni hinnakasvu jatkumiseks. Il samba
pensionifondidest lahkujate kogutud vahendid,
millest osa suunatakse téendoliselt kinnisvarasse,
on téiendav riskitegur.

ELUASEMELAENUDE KIREST
KASVUST TULENEVAD
PIKAAJALISED RISKID
PANGANDUSSUSTEEMILE
KASVAVAD

Kinnisvaraturu aktiivsuse suurenemine
ja hinnatous peegeldus eluasemelaenude
hoogsas kasvus. Uute laenude aastakasv kiire-
nes peamiselt keskmise laenusumma 14% suu-
renemise tottu 2020. aasta viimases kvartalis (vt
joonis 13). 2021. aasta esimestel kuudel hoogus-
tus uute laenulepingute sGlmimine veelgi ning lae-
nukdive voib jadda kdrgeks ka jargmistel kuudel.
Laenuportfelli kasvutempo, mis aeglustus mé6du-
nud kevadel tehingute vdhenenud mahu t6ttu ligi
protsendipunkti vorra, taastus suhteliselt Kiiresti
viimase nelja aasta ligi 7% taseme lahedale (vt joo-
nis 14). Ka mitmetes teistes Euroopa riikides on
ndudlus eluasemete jérele olnud tugev ning osa
seda vedanud tegureist (nt kriisi ebalhtlane moju
sissetulekutele, sddstude kasv, madalad intressi-
maérad jne) on Usna sarnased. Eluasemelaenud
kasvasid 2020. aastal mitmes ELi riigis kiiremini

Joonis 11. Eluruumide ehitus- ja

kasutuslubade arv (uusehitused)
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 12. Kinnisvaraturu iile- ja alahinnatus

pohimudeli jargi
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Joonis 13. Uute eluasemelaenude aastakasv*
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* 3 kuu libisev keskmine.
Allikas: Eesti Pank.
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kui Eestis, kuid siinne eluasemelaenude kasvu-
tempo on pusinud suhteliselt jouline juba mitu aas-
tat. Euroala keskmisega vorreldes oli Eesti eluase-
melaenude kasvutempo eelmisel aastal ligikaudu
poolteist korda suurem (vt joonis 15).

Eluasemelaenude pakkumist on soosinud
pankade jaoks soodne rahastamiskeskkond,
eelkodige hoiuste kasv ning madal rahasta-
miskulu. Lisaks suurenes Eestis eelmisel aastal
pankadevaheline konkurents, mis voib viia laenu-
tingimuste edasisele leevendamisele. Aktiivsema
laenutegevuse tottu on tanavu laene pakutud
kohati varasemast soodsamatel tingimustel, aga
seni ei saa siiski tdheldada, et pangad oleksid vot-
nud marksa suuremaid riske. Eluasemelaenude
keskmine intressiméér on alates 2020. aasta kesk-

Joonis 14. Eluasemelaenuportfelli aastakasv
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

Joonis 15. Pankade eluasemelaenuporfelli aastakasv ELi riikides
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Allikas: Euroopa Keskpank.

paigast kull veidi vahenenud, kuid pusib endiselt
suhteliselt kdrge, kui vorrelda seda euroala kesk-
misega (vt joonis 16)." Lisaks soltub laenumaht
sellest, milline on potentsiaalsete laenuvdtjate vas-
tavus muudele panga seatud tingimustele, naiteks
omafinantseeringu suurus ja sissetulekutase.

Majapidamiste volakoormus suureneb.
Kuna eluasemelaenuportfelli kasvutempo oli 2020.
aastal SKP ja majapidamiste sissetulekute kasvust
suurem, on majapidamiste volakoormus parast
mitmeid aastaid kestnud stabiilsusperioodi haka-
nud taas tdusma (vt joonis 17). Kasvu vedasid elu-
asemelaenud, samas kui majapidamiste muud lae-
nud eelmisel aastal vahenesid.

Joonis 16. Uute eluasemelaenude keskmine
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Allikas: Euroopa Keskpank.

17Vt Majanduse Rahastamise Ulevaade. Méarts 2021.
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Kiire laenukasvu piisimine suurendab
riske pangandussektorile. Eesti Panga 2021.
aasta martsiprognoosi® jargi suureneb eluase-
melaenuportfell ka lahiaastail ligi 7% aastakas-
vutempoga. See tdhendab, et laenud kasvavad
keskmiselt kiiremini kui majandus tervikuna voi sis-
setulekud ning majapidamiste vdlakoormus jatkab
suurenemist. Kdrgem vdlakoormus muudab maja-
pidamised haavatavamaks vdimaliku sissetulekute
languse Vvoi intressiméaérade téusu suhtes. Kuna
eluasemelaenud moodustavad suure (43%) ja kas-
vava osa pankade laenu- ja liisinguportfellist, voib
praegune kiire laenukasv tdhendada pankadele
tulevikus arvestatavas mahus laenukahjumeid, kui
majapidamiste maksevdimet voi kinnisvaraturgu
peaks tabama tdsine tagasilook.

Pankade vastupanuvoime eluasemelae-
nudega seotud riskidega toimetulekuks on
plisinud endiselt hea. Pangandussektori kapi-
taliseeritus on tugev,”® mis on vajalik voimalike
laenukahjumite katmisel. Eesti Panga 2019. aas-
tal 18biviidud tugevusanallls néitas, et kui peaks
korduma 2009.-2010. aasta majanduskriisi Sokk,
voivad eluasemelaenudega seotud laenukahju-
mid ulatuda kuni 1,4%ni eluasemelaenuportfellist
voi 0,7%ni koguriskipositsioonist. Kahe aastaga
ei ole see hinnang kuigivord muutunud; pigem on
majapidamiste sissetulekute ja sddstude kasv ning
koroonakriisis voetud abimeetmed majapidamiste
maksevdimet toetanud.

Paranenud hinnang voimalike krediidi-
kahjude kohta on toonud kaasa hiipoteek-
laenude riskikaalude languse. Eestis tegutseb
kaks sisemisi riskihinnanguid kasutavat ehk nn
IRB-panka (Swedbank ja SEB Pank), kelle kapita-
linbuete arvestuse aluseks olev riskivarade maht
lahtub sisemudelite pdhjal arvutatud riskikaalu-
dest. Nende pankade hlpoteeklaenude mudeli-
pohine kaalutud keskmine riskikaal on viimase
viie aasta jooksul alanenud ja jdudis 2020. aasta
[6puks 12,8%ni (vt joonis 18).2°

Riskikaalude langust selgitab asjaolu,
et Eesti viimaste aastate suhteliselt sood-
sas majanduskeskkonnas ja madalate lae-
nuintressimaarade tingimustes on elu-
asemelaenude kvaliteet olnud hea ning

Joonis 17. Majapidamiste volakoormus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 18. Eluasemelaenude aastakasv ja

IRB-pankade hiipoteeklaenude keskmine
riskikaal
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Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

mudelitega hinnatud téendosus maksep-
robleemide tekkimiseks on edukalt kulge-
nud aastate lisandudes (ha vdhenenud.
Viivislaenude osakaal on jdudnud viimase paa-
rikimne aasta madalaimale tasemele. Kui eel-
mise majanduskriisi ajal kllndis rohkem kui
60 pdeva maksetdhtaega Uletanud eluasemelae-
nude osakaal Ule 4%, siis 2020. aasta I6pus oli
see nditaja vaid 0,2%. Samas voib IRB-pankade
sisemudelite  hinnanguid hakata mdjutama
koroonakriisi tagajarjel tekkivate laenukahjumite
avaldumine, aga eeldatavasti jadb mdju riskikaalu-
dele siiski méddukaks.

18 Vit Rahapoliitika ja Majandus 1/2021.

19 Vttapsemalt ptk ,Pankadel on voimekust majandust toetada ka keerulisemates majandusoludes®.
20 Teiste, n-6 standardmeetodit kasutatavate pankade riskikaal on fikseeritud 35% tasemel.


https://www.eestipank.ee/sites/eestipank.ee/files/publication/et/RPU/2021/rpm_1_2021_est_v2.pdf
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MAKROFINANTSJARELE-
VALVE MEETMED AITAVAD
TAGADA, ET PANGAD OLEK-
SID OHTUDELE VASTUPIDA-
VAD NING RISKID FINANTS-
SUSTEEMIS LIIGSELT El
SUURENEKS

Hiipoteeklaenude riskikaalude langust
on aidanud piirata Eesti Panga kehtestatud
alampiiri ndue. Pohjendusel, et riskikaalu lan-
gustrend ei pruugi adekvaatselt peegeldada tule-
vasi eluasemelaenudega seotud riske, kehtestas
Eesti Pank 30. septembrist 2019 IRB-pankade
hipoteeklaenude keskmisele riskikaalule 15%
alampiiri ndude. Eluasemelaenude kvaliteet on vii-
mastel aastatel Uha paranenud, kuid kiire laenu-
kasvu tottu voib majapidamiste haavatavus voi-
malike riskide suhtes suureneda ning seda tuleb
silmas pidada ka varade riskisuse arvestamisel.
Seega on endiselt asjakohane Eesti Panga meede,
mis kohustab IRB-panku arvestama kinnisvaraga
tagatud jaenduete puhul vdhemalt 15% keskmise
riskikaaluga.

Kiire laenukasvu perioodil on oluline hoi-
duda liigsete riskide votmisest. Riske arves-
tava laenukaitumise suunamiseks on Eesti Pank
kehtestanud pankadele nduded, mida tuleb jargida
eluasemelaenude andmisel. Laenusumma ja taga-
tise vaartuse suhtarvu (LTV) ja laenumaksete ja
sissetulekute suhtarvu (DSTI) maksimummaérasid
ning maksimaalset tdhtaega puudutavad nduded
kehtivad alates 2015. aastast. Kehtestatud eluase-
melaenunduded toimivad liigse laenamise ohjelda-
misel automaatselt, kuna laenumahu maksimaalne
suurus sOltub majapidamiste sissetulekutest ning
omafinantseeringu voi lisatagatise olemasolust.
Samas on Eesti Pangal voimalik kehtestatud piir-
maarasid kohandada, et vajadusel laenukasvu jou-
lisemalt piirata.

DSTI diinaamika ei viita varasemaga vor-
reldes riskantsemale laenukéaitumisele. 64%
uute eluasemelaenude puhul on laenusaaja iga-
kuised laenumaksed kuni 30% tema netosisse-
tulekust ning see osakaal on puUsinud viimastel
aastatel Usna muutumatu. Eesti Panga eluase-
melaenunduete jargi tuleb laenu andes hinnata
majapidamise laenuvdimekust vahemalt 6% intres-
siméara arvestades. Selle eesmérk on vdhendada
intressimaéara voimalikust tdusust tulenevat riski.

Joonis 19. Laenude jaotus DSTI suhtarvu jargi*
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*DSTI arvutamisel on |&htutud véhemalt 6% laenuintressi mééra eeldusest.
Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

Joonis 20. Laenude jaotus LTV suhtarvu jargi
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*KredExi kdendusega laenude puhul on piirmaar 90%.
Allikad: finantsinspektsioon, Eesti Pank.

Selliselt arvutatud DSTI suhtarvule on Eesti Pank
seadnud 50% piirmaara. Piirm&éra lahedal olevate
laenude osakaal ei ole viimase kolme aasta jooksul
eriti muutunud, kuid samas on piirméaéra Uletavate
laenude osakaal?' vahenenud 4%ni (vt joonis 19).

LTV keskmine néitaja on téusnud vaga
vdhe, kuid laenude jaotuses on siiski mar-
gata nihkumist korgemate LTV vaartuste
poole (vt joonis 20).2% Selline tulemus oli oodatav,
kuna suur osa viimase aasta tehingutest tehti uue
kinnisvaraga, mille puhul on laenuvdtja omafinant-
seeringu ndue Uldjuhul vaiksem. Peamiselt selgitab
LTV suhtarvu kasvu aga KredExi k&enduste suu-
rem kasutamine.

21 Pankadel on lubatud 15% kvartali eluasemelaenude mahust véljastada kehtestatud LTV ja DSTI suhtarvude piirmééarasid voi
maksimaalset laenutahtaega Uletavatel tingimustel. See véimaldab pangal olla paindlik erandlike juhtude kasitlemisel.
22  Eesti Panga kehtestatud eluasemelaenunduete jargi voib LTV suhtarv olla maksimaalselt kuni 85%, KredExi kdendusega

laenude puhul kuni 90%.



-
©

FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE 1/2021

2020. aastal kasutasid laenuvotjad KredExi
kdendust omafinantseeringu osa vahenda-
miseks rohkem kui 30% laenude puhul. See
osakaal on ligi 5 protsendipunkti kdrgem kui eel-
neval kolmel aastal keskmiselt. KredExi kdendust
kasutavad endiselt peamiselt noored spetsialis-
tid ja noored pered, ent vimase kolme aastaga
on eraisikutele antud laenukdenduste struktuuris
kahekordistunud energiatbhusa eluasemelaenu
k&enduste osakaal, mis tdusis 2020. aasta I16puks
24%le (vt joonis 21).

Ehkki keskmine LTV suhtarv on viimase
paari aastaga veidi tdusnud, on samal ajal
suurenenud ka eluasemelaenude omafinant-
seeringu osa. Keskmine omafinantseeringu maar
ulatus 2020. aasta I16pus 20%ni, mis oli kahe aasta
tagusest ligi 1,5 protsendipunkti kérgem. Lisaks
on rahalise omafinantseeringuta voi vaga véikese
omafinantseeringuga laenude osakaal jatkanud
vahenemist, mis néitab, et t&iendava hlpoteegi
pantimine voib olla kahanenud.

Viimase aasta jooksul viljastatud eluase-
melaenude tingimused ei naita, et liksikult
voetuna oleks laenuturul riske voetud vara-
semast rohkem. Samas lahtub makrofinants-
jarelevalve hinnang slsteemsest riskist, et kin-
nisvaraturu Ulekuumenemise korral vdib Kiiresti
tekkida Ulelaenamise oht. Kuna kdrge LTVga laene
garanteeritakse enamasti KredExi kédendustega, ei
pruugi iga Uksiku laenuandja ja -saaja jaoks kor-
gema LTV kasutamine otseselt tdhendada kehti-
vate nduete ja turupraktikate suhtes riskantsemat
kaitumist. SUsteemi jaoks tervikuna vdib aga kdrge
LTVga laenude suur osakaal tuua kaasa liigse

Joonis 21. KredExi kdendusega eluaseme-
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finantsvdimenduse kasutamise, mis tdstab majapi-
damiste vdlakoormust. Samuti voib tekkida kinnis-
varahindade toususurve, mis halvendaks tulevikus
eluasemete kattesaadavust.

KredExi eluasemelaenukdenduse sihtgru-
pid on praegu killaltki laialt defineeri-
tud, mistottu on oht, et Eesti Panga keh-
testatud nouetes seni erandina kasitletud
90% LTV voimalusest saab valdav praktika.
Ulekuumenemisohus eluasemeturul ja liiga kiire lae-
nukasvu korral ei saa sUsteemse riski vaates pidada
aktsepteeritavaks, kui korge LTVga eluasemelae-
nude osakaal peaks edaspidi veel tuntavalt suu-
renema. Eesti Pank jalgib eluasemelaenude tingi-
muste arengut ning voib kehtestatud ndudeid ning
lubatud erandeid kiiresti kohandada, kui see peaks
osutuma vajalikuks, et stisteemset riski piirata.
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PANKADEL ON VOIMEKUS MAJANDUST
TOETADA KA KEERULISEMATES OLUDES

Eesti pangandussektor on tervikuna hésti kapitaliseeritud ning kasumlikkuse poolest euroala esimeste
hulgas. See véimaldab pankadel thelt poolt keerulisematel aegadel edukalt toime tulla véimalike laenu-
kahjumitega ning teisalt jatkata majanduse rahastamist. Pangandussektori likviidsete vahendite kérge
tase aitab vastu seista erinevatele Ihiajalistele likviidsussokkidele. Lisaks on hoiuste Kiire kasv muutnud
pankade rahastamise veelgi stabiilsemaks, vdhendades nende vajadust muude rahastamisallikate jarele.
Kriisi jdtkudes vbivad aga hakata suurenema reaalsektori makseraskused, mis avaldaks méju pankade
kapitaliseeritusele.?® Kriisi eripdrad méjutavad ka meeleolusid rahvusvahelistel finantsturgudel, mis véivad

kanduda Ule pankade tegevuskeskkonnale.

PANGANDUSSEKTORI KAPI-
TALISEERITUS ON ENDISELT
TUGEV

Eestis tegutsevate pankade kapitaliseeri-
tus on koondarvestuses piisinud tugev.
Pankade koguomavahendite suhe riskiga kaalutud
varadesse Uletas 2020. aasta I16pus 26% (vt joonis
22). Kui pangandussektori kogu kapitaliadekvaat-
suse suhtarv 2020. aastal pisut alanes, siis mada-
laim naitaja aastaga tdusis ning Uletas 2020. aasta
|6pus 18%.

Eestis tegutsevad pangad on hasti kapita-
liseeritud ka koguvarade vaates ehk varade
riskisust arvestamata. Alates 28. juunist muu-
tub pankadele kohustuslikuks seni vaid teavi-
tusndudena kehtinud 3% omavahendite osakaal
riskiga kaalumata varadest ehk finantsvoimen-
duse piirmé&ar. Eestis tdidavad kdik pangad nduet
varuga: madalaim finantsvdimenduse nditaja oli
2020. aasta 16pus 4,4%.

Pankade kasumlikkus langes 2020. aas-
tal veidi, kuid pusis endiselt tugev. Vaatamata
laenukahjumite suurenemisele aitas kullaltki sta-
biilne intressitulu séilitada pankade kasumlikkust.
Pankade konsolideeritud varade kasumlikkus oli
2020. aastal 0,9% (vt joonis 23), alanedes aasta-
vordluses 0,2 protsendipunkti vorra. Teiste euroala
riikkidega vorreldes oli Eesti pangandussektor endi-
selt kdrgema kasumlikkusega riikide esikolmikus.?*
Selle Uheks pdhjuseks on kdrgem laenuintressi-
madr kui teistes riikides. Suur kasumlikkus téhen-
dab aga Uhtlasi seda, et Eesti pangandussektoril
on vdimalikele laenukahjumitele parem vastupanu-
vlime.

Téanu tugevale kapitaliseeritusele ja
kasumlikkusele saavad Eestis tegutsevad
pangad suure téendaosusega hakkama voi-
malike laenukahjumitega ka negatiivsete
arengusuundade puhul. Eesti Panga 2021.

Joonis 22. Kapitali adekvaatsuse maar
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Allikas: finantsinspektsioon.

Joonis 23. Pangandussektori konsolideeritud

kasumlikkus varade suhtes
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Allikas: finantsinspektsioon.

aasta martsis avaldatud majandusprognoosi nega-
tiivse stsenaariumi korral,? kus SKP langeb 2021.
aastal pea 1% ja t6d6puuduse maar tduseb Ule
10%, voib Eestis tegutsevate pankade probleem-
sete laenude osakaal laenuportfellis tdusta hinnan-
guliselt?® 3,1%ni. See aga t&hendab omakorda, et

23 Vtka peatUkki ,Reaalsektori seni tagasihoidlikud makseraskused voivad siiski veel suureneda”.

24 2020. aasta kolmanda kvartali seisuga.
25 Vi Rahapoliitika ja Majandus 1/2021.

26  Loe laenukahjumite hinnangu metoodikast lahemalt Finantsstabiilsuse Ulevaate 2/2020 taustinfost 2.
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laenukahjumite osakaal riskivarades vdib suure-
neda 2,7%ni. Seejuures oleks sUsteemselt oluliste
ehk nelja suurema panga laenukahjumite osakaal
selles natuke vaiksem, kuid véikepankade oma
markimisvaéarselt suurem (vt joonis 24). Esialgseid
voimalikke laenukahjumeid saavad pangad katta
killalt suures osas jooksva aasta kasumi arvelt.
Sellele aitab kaasa pankade hea kasumlikkus. Kui
eeldada, et pangandussektori tulevikus teenitav
kasum on samas suurusjargus kui viimase kolme
aasta keskmine, siis hinnanguliselt katab nega-
tiivse stsenaariumi korral jooksva Uhe aasta kasum
Ule 80% (véiksemate pankade puhul pea poole)
voimalikest laenukahjumitest. Ulejadnud osa saab
tasa teha varem kogunenud omavahenditega.

Kuna Eesti pankadel on Léatis ja Leedus
arvestatav turuosa, tuleb poédrata tdhele-
panu ka sealsetele riskidele. Sarnaselt Eestiga
on nii Latis kui ka Leedus pankade keskmine
kapitaliseeritus korge ehk Ule 20%. Kummagi
riigi keskpanga 2020. aastal labiviidud stressi-
testi tulemused néitasid, et ka negatiivse stse-
naariumi realiseerudes jadks pangandussektori
kapitali keskmine miinimumndudest kdrgemaks.?”
Lati pangandussektori keskmine kapitaliadekvaat-
suse naitaja langeks negatiivse stsenaariumi korral
11,3%-1e%, Leedus 12,8%-le.?°

Kriisi tottu peaksid pangad dividendide
vidljamaksmisel konservatiivseks jaama.
2020. aasta maikuus andis Euroopa SUsteemsete
Riskide Noukogu (ESRB) ja juulis ka Euroopa
Keskpank soovituse piirata emapankade tasemel
kasumi ja kapitali jactamist COVID-19 pandeemia
jooksul, et suurendada kriisi ajal pankade vastu-
panuvbimet ja soodustada vajalikku laenuandmist
reaalmajandusele. Selle alusel andis finantsins-
pektsioon augustis vélja soovitusliku juhendi hoi-
duda dividendide véljamaksmisest voi dividendide
véljamaksete tegemise tuhistamatu kohustuse vot-
misest. Soovituse sisu uuendati veebruaris ning
selle jérgi soovitatakse Euroopa Keskpanga otsese
jarelevalve alla kuuluvatel pankadel emapanga
tasemel dividendide maksmisest hoiduda voi teha
seda kuni 15% ulatuses eelmise kahe aasta kasu-
mist. Ulejaénud Eesti pangad véivad dividendideks
maksta kuni 35% viimase kahe aasta kasumist
ning dividendide véljamaksmisel ei tohi nende esi-
mese taseme pohiomavahendite suhtarv langeda
rohkem kui 110 baaspunkti.®°

Joonis 24. Voimalikud laenukahjumid negatiiv-
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 25.Rahastamise struktuur ja
laenude-hoiuste suhtarv
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Allikas: Eesti Pank.

HOIUSTE TUGEV KASV
TOOB KAASA MUUTUSEID
PANKADE RAHASTAMISE
STRUKTUURIS

Kodumaiste hoiuste erakordselt suur kasv
on vdhendanud pankade vajadust end muude
allikate abil rahastada (vt joonis 25). Pangad
rahastavad end peamiselt kodumaiste hoiustega.
Teiste rahastusallikate vajadus ja kaasamine on
pangati erinev. 2021. aasta martsis kasvasid siin-
sete majapidamiste ja ettevotete hoiused aasta-
vordluses 20,6% ning laenude ja hoiuste suhtarv
vahenes kimne aasta madalaimaks (0,84). 2020.
aasta teises pooles ei kaasanud pangad enam
juurde hoiuseid valismaiste platvormide kaudu, vaid

27 Riikide stressitestid pohinevad erinevatel eeldustel. Seetdttu ei pruugi tulemused olla vorreldavad.

28  Léati Keskpank. Finantsstabiilsuse Ulevaade 2020.
29 Leedu Keskpank. Finantsstabiilsuse Ulevaade 2020.
30 ESRB, EKP ja finantsinspektsiooni andmetel.
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pigem vahendasid nende mahtu. Reaalsektori mit-
teresidentide hoiuste kasv pidurdus 2020. aasta
keskpaigas ning stabiliseerus seejarel 1,4 miljardi
euro juures. Mitteresidentide hoiused moodustasid
martsi I6pus reaalsektori hoiustest 8%.

Kahe viimase aasta jooksul on siinsete
pankade rahastus emapankadelt markimis-
vaarselt vdhenenud. Kui 2019. aasta jaanuaris
moodustas emapankadelt saadud rahastus 3,8
miljardit eurot (17% kogu rahastusest), siis selle
aasta alguses oli see Ule kahe korra vaiksem ehk
1,7 miljardit eurot (6%).

Parast mé6dunud aasta kevadel tekkinud
ebakindlust volakirjaturgudel on turuosaliste
riskihinnangud Rootsi emapankade suhtes
soosivamaks muutunud. Kui Rootsi pangagrup-
pide rahastamistingimused halveneksid, oleks sel
voimalik moju Eestis tegutsevate pankade likviid-
susele ja ka Eesti majanduse rahastamisele. Kuigi
selle aasta alguses on Rootsi pankade turuintres-
siméarad kergelt tdusnud, peegeldab see pigem
valitsuse volakirjade hinnatbusu — erinevus valit-
susvdlakirjade hinnast on vahenenud, mis naitab
pigem turuosaliste soosingut. Lisaks on ka Rootsi
emapankades hoiuste maht ja nende osakaal
rahastamises kasvanud, mis on vahendanud vaja-
dust turupdhise rahastuse jarele.

Pangad on jatkanud vélakirjaemissiooni-
dega. Veebruari seisuga olid siinsed pangad
kokku viljastanud volakirju 1,5 miljardi euro
vaartuses (aasta varem 730 miljoni euro vaartu-
ses). Kuigi turupdhise rahastuse hind on jaeklien-
tide hoiustega vorreldes sageli volatilsem ning
selle kattesaadavus vdib kriisis jarsult halveneda,
on pandikirjad seni kriisidele hasti vastu pidanud

Joonis 26. Pankade likviidsed varad ja nende
osakaal koguvarades*

vaartpaberid
nduded keskpangale
I 6uded pankadele
— likviidsete varade osakaal bilansis (parem telg)
15 40%

[\/ 30%
° M‘\/JW\[\,\/\\/ -

20%

miljardites eurodes

10%

0

0%

2015 2016 2017 2021

* Viimane vaatlus 28.02.2021.
Allikas: Eesti Pank.
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ning nende hind on turul soodne. Kull aga eelda-
vad pandikirjad sobilikku tagatist. Viimastel kuudel
on rahvusvahelistel turgudel pikemaajaliste riigi-
volakirjade tulum&arades margata tdusu, ent see
pole kodumaiste pankade intressimaarasid seni
mojutanud.

Likviidsete vahendite tase on Eesti pan-
gandussektoris jatkuvalt kérge ning pankade
vastupanuvoime liihiajalistele likviidsus$ok-
kidele tugev. Pankade likviidsuskattekordajad
Uletasid 2020. aasta I6pu seisuga 100% piirmaara
suure varuga. Likviidsete varade maht on kogu
sektori arvestuses kasvanud aastaga umbes kaks
korda ning nende osakaal varades ulatus 2021.
mérsti I6puks Ule 35% (vt joonis 26). Seda on toe-
tanud nii likviidsete vaartpaberite lisandumine
pankade bilanssi kui ka suurenenud nduete maht
keskpangale.

sel.

TAUSTINFO 4. MAKROFINANTSJARELEVALVE RAAMISTIK

Eesti Pank kehtestab makrofinantsjarelevalve meetmeid, kui peab vajalikuks valtida finantssek-
tori toimimist ohustavate riskide kuhjumist ja suurendada sektori vastupanuvdimet. Eesti Pank kor-
rigeerib neid meetmeid regulaarselt vastavalt finantssektoris ja majanduses toimuvale.

Hetkeseisuga peavad Eestis tegutsevad krediidiasutused taitma jargmisi Eesti Panga poolt keh-
testatud makrofinantsjarelevalvelisi ndudeid: (1) siisteemselt olulised pangad peavad hoidma téien-
davaid kapitalipuhvreid vahemikus 1-2% riskiga kaalutud varadest; (2) sisereitingute meetodeid
kasutavad pangad peavad kapitaliarvestuses jargima htpoteeklaenudele seatud riskikaalu alam-
piiri ning (3) kdik pangad peavad jargima laenuvétjapdhised néudeid eluasemelaenude véljastami-

2020. aasta martsis otsustas Eesti Pank langetada ststeemse riski puhvriméara 1% tasemelt
0%ni. Vastutsuklilise puhvri ndude, mille hindamisel l1ahtutakse peamiselt reaalsektori vola kasvu




kooskdlast majanduskasvuga, on Eesti Pank otsustanud séilitada 0% tasemel ega pea puhvri tdst-
mist l&hiettevaates tdenéoliseks.

28. juunist 2021 jéustuvad kogu Euroopa Liidus kapitalinbuete méaruse muudatused (CRR
Il). Sellest kuup&evast lisandub pankadele 3% finantsvdimenduse méaéra (leverage ratio) taitmise
kohustus, mida arvestatakse riskiga kaalumata varade suhtes. Hetkel taidavad kdik pangad ndude
varuga.

Euroopatlese digusraamistiku muudatuste Eesti digusesse Ulevdtmisel muutuvad kohati ka
makrofinantsjarelevalve meetmete rakendamise voéimalused. Kui varem tuli grupi kdikidele positsioo-
nidele kehtiva stisteemse riski puhvri ja krediidiasutuse olulisusest tuleneva puhvri Uheaegse raken-
damise puhul pangal jargida vaid neist suuremat, siis muudatuste rakendumisel nduded kumulee-
ruvad. SUsteemsest olulisusest tuleneva néude voimalik Ulempiir suureneb seniselt 2%-It 3%-le.
Muudatused annavad vdimaluse kehtestada slUsteemse riski puhvri ndude ka erinevate majandus-
sektorite 16ikes. Eesti Pank saab ka diguse kehtestada Euroopa Liidu kapitalinbuete mééruses too-
dud meetmeid, mis vdimaldavad vajadusel suurendada kinnisvaraga tagatud nduete riskikaale.

Tabel 4.1. Eesti Panga makrofinantsjarelevalve meetmed

Instrument Maar Kehtivuse algus

sUsteemse riski puhver 0% 1. mai 2020
muu susteemselt olulise krediidiasutuse puhver

Swedbank AS 2% 1. august 2016

AS SEB Pank 2% 1. august 2016

Luminor Bank AS 2% 1. juuli 2018

AS LHV Pank 1% 1. jaanuar 2019
vastutsUkliline kapitalipuhver 0% 1. jaanuar 2016
hlpoteeklaenude riskikaalu alampiir* 15% 30. september 2019
eluasemelaenunduded™*

laenusumma ja tagatise suhtarvu piirmaar 85%*** 1. marts 2015

laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu piirmaéar 50%

maksimaalne laenutahtaeg 30 aastat

* Nbue on seatud sisereitingute meetodit kasutavate pankade hipoteeklaenuportfelli keskmisele riskikaalule.
** Piirmaarasid Uletavate laenude maht véib moodustada kuni 15% kvartali jooksul vélja antud eluasemelaenude mahust.
*** KredExi kdendusega antud laenude puhul on piirméaar 90%.
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LISATEEMA 1. PENSIONISUSTEEMI MUUDATUSED VOIVAD
MOJUTADA PENSIONIFONDIDE LIKVIIDSUST

2021. aasta alguses hakkasid kehtima pensio-

Joonis L1.1. Il samba fondide varade

nististeemi muudatused,®' millest olulisim on pen- likviidsus ja lahkujate varade osakaal
L ) . . martsi Iopu seisuga*
sioniinvestorite voimalus véljuda Il sambast enne
. . . " . I vahelikviidsed varad
pensioniea saabumist. See aga tdhendab pensio- likviidsed varad

véga likviidsed varad
lahkujate osakaal
laenumaht

nifondidele uue kohustuse tekkimist. Il pensioni-
samba muutmine suurendab riske finantsstabiil- 100%
susele, mida kasitlesime eelndu menetlemise ajal -—-—.
2019. aasta I6pus. Pdhilise ohuna nagime kdrge 80% | | —
vahemlikviidsete varade osakaaluga pensionifon-
dide likviidsusriski, sest nendest fondidest enne-

60% — — — [—

téhtaegne valjumine voib osutuda keerukaks.?? 40% ] B
Il sambasse kogutud raha ennetdhtaegseks 20% — — — | [—
véaljavotmiseks avalduste esitamise esimene 0%
0
voor algas kéesoleva aasta 1. jaanuaril ja kestis grupp 1 grupp 2 grupp 3
*Grupp 1 - véhemlikviidsete varade osakaal on vaiksem kui 5%.
31. martsini. Raha hakatakse Vé|ja maksma sep- Grupp 2 - likviidsete varade osakaal on vahemikus kui 5% kuni 15%.

Grupp 3 - vahemlikviidsete varade osakaal on suurem kui 15%.
tembris. 31. mértsi seisuga O|i |ahkumisava|duse Allikad: rahandusministeerium, finantsinspektsioon ja

Eesti Panga arvutused.
esitanud 152 675 inimest ehk 19,9% liitunutest.
Nende pensionivarad moodustavad 1 292,8 miljonit eurot ehk 24% pensionifondide varadest. Kuna
lahkumisavalduse saab Uks kuu enne véaljamakset tagasi votta, pole see arv 18plik.

Eesti Il samba pensionifondide likviidsus on olnud hea.?® 2021. aasta martsi I6pus moodustasid
vahelikviidsed varad ligikaudu 11% varadest, mis tdhendab, et umbes 89% varadest on suhteliselt
likviidsed (vt joonis L1.1).3¢ Uksikute pensionifondide 18ikes varieerub lahkujate varade osakaal kiil-
laltki suuresti — vahemikus 8% kuni 34% varadest. Siiski, likviidsusprofiili jargi varieerub vaga likviid-
sete ja likviidsete varade osakaal kdrges vahemikus 75% kuni 100%.

Pensionististeemi muudatuste pakett sisaldas ka likviidsusjuhtimist parendavaid meetmeid. Nii
joustus samal ajal investeerimisfondide seaduse muudatus, mis vdimaldab pensionifondidel tdsta
lUhiajalist likviidsust fondi varade arvel vdetava laenuga. Likviidsuslaenu maksimumiks on kuni 25%
fondi varade vaartusest ehk praeguste mahtude puhul kuni 1,3 miljardit eurot.®® See koondsumma
véimaldaks teha véljamakseid enamikule esimeses voorus lahkuda soovijatele. Laenuvdimaluse
kasutamise kulu jaguneks nii sisteemist véljujate kui ka sinna jadjate vahel ning oleks seega pigem
erakorraline meede. Teine lisameede on fondidele raha valjamaksmiseks antav aeg — viis kuud, mis
aitab samuti ajastada varade mUulki ja parandada likviidsust. Seega ei tohiks Il samba pensionifon-
didel tekkida raskusi soovijatele valjamaksete tegemisega.

Pensionististeemi muudatused ei kaota likviidsusriski ja voivad fondidele tdhendada sama ris-
kitasemega varadesse investeerimisel ka madalamat tootlust, sest likviidsuspreemiat ei dnnestu
enam endisel maaral teenida. Pensionifondid peavad oma likviidsust hoidma tasemel, mis véimal-
daks neil ennetéahtaegsete valiamaksete tegemist. Unheks pusivaks likviidsusallikaks on Il sambasse
jaajate igakuised sissemaksed, kuid pensionifondid vdivad hakata investeerimisel eelistama likviid-
semaid varasid. Sellega kaotavad nad aga pohilise pikaajalise investeerimiseelise — likviidsuspree-
mia,*® mis kokkuvodttes tdhendab madalamat tootlust Il sambasse jadavatele pensioniinvestoritele.
Tana on aga keeruline delda, kas likviidsete varade proportsioonid séilivad praegusel tasemel voi
kuidas fondid praegust varade jaotust muudavad.

31Vt Rahandusministeerium. Reformi Uldised pohimétted.

32 Vit Finantsstabiilsuse Ulevaade 2/2019.

33 Likviidsuse all on méeldud seda, et varaga tehakse turul piisavalt tehinguid ning investeeringust saab véljuda maistliku
aja jooksul ilima selle vaartuses kaotamata.

34 Véga likviidsed on hoiused ja rahaturuinstrumendid; likviidsed on mitteresidentide aktsiad voi volakirjad, Eestis noteeri-
tud aktsiad ja mitteresidentide investeerimisfondi osakud; vahelikviidne on muu vara, sh Eesti kinnisasjad, fondiosakud jms.
35 Pensionikeskuse andmetel seisuga marts 2021.

36 Likviidsuspreemia on tdiendav tulu, mida investor teenib investeerimiselt vaikse likviidsusega varadesse.



https://www.rahandusministeerium.ee/sites/default/files/ii_samba_reformi_pohipunktid.pdf
https://www.eestipank.ee/publikatsioon/finantsstabiilsuse-ulevaade/2019/finantsstabiilsuse-ulevaade-22019
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LISATEEMA 2. FINANTSSTABIILSUST OHUSTAVAD KUBER-
TURVALISUSE RISKID VAJAVAD PIDEVAT TAHELEPANU

Finantssisteem toetub Uha rohkem digitaalsetele lahendustele. Finantssisteemi kriitiliselt olu-
lised funktsioonid, nagu varade hoiustamine, maksete teostamine, vaartpaberitehingud, aga ka
andmete talletamine, toimivad digitaalselt. Ka kliendid teevad tehinguid aina enam digitaalsete plat-
vormide kaudu. Seet6ttu on olulised nii finantsslsteemi IT-lahenduste toimepidevus kui ka andme-
kaitse.

Kulberintsident voib tekkida asutusesisesest eksimusest, aga ka pahatahtlikust rindest. Nii
varade mahu kui ka andmerohkuse tottu on finantssektor kiberkurjategijate jaoks atraktiivne.
Seejuures on rindevahendid muutunud lintsamaks ja odavamaks, voimaldades kuritegevust
klberruumis varasemast vaiksemate oskuste ja kuludega. Runnete sisu voib varieeruda soltuvalt
rindajate motiividest: rahaliste vahendite vargus rikastumiseks vdi moéne ettevotte tegevuse takis-
tamine, tekitades torkeid teenustes voi muutes voi varastades andmeid.

Susteemsed riskid finantsstabiilsusele voivad realiseeruda siis, kui kliberintsident tekitab majan-
duse toimimise vaatepunktist olulistes funktsioonides ulatuslikke tdrkeid voi kui potentsiaalse voi
juba tekkinud kahju suurus Uletab kriisitaluvuse piiri.®” Toérgete ulatus voib digitaalsete lahenduste
puhul kasvada ja laieneda kiiresti ning stisteemis kaasa tuua ulatuslikke haireid. Intsident voib hol-
mata Uht olulist turu toimimiseks vajalikku teenusepakkujat, korraga mitut teenusepakkujat voi kan-
duda doominoefektina Uhelt teenusepakkujalt teisele. Intsident voib kaasa tuua ulatuslikke kahjusid
vOi selle jatkumine voib viia usalduse languseni finantsststeemi osaliste suhtes. Naiteks voib see
viia pangajooksuni. Olukorra slvenedes vdivad tekkida probleemid finantsasutuste likviidsuses.
Intsidendi puhkedes on oluline kommunikatsioon ja teabevahetus.

Viirusega seotud kriis on digitaalsete lahenduste osakaalu ja kUberturvalisuse tahtsust veelgi
t6stnud. Kriisis on teenindus varasemast enam kolinud kaugkanalitesse. See on voéimaldanud kur-
jategijatel oma t66pdldu laiendada. Naiteks vdivad end finantsteenuste pakkujana ja sel viisil and-
meid putda. Kuberturvalisuse tagamise on muutnud raskemaks t66tajate viibimine kodukontorites.
Rohkem tahelepanu tuleb pddrata tddtajate koolitamisele ja nende teadlikkuse tdstmisele, aga ka
tddarvutite kaitseks meetmete rakendamisele ja tdhusale omavahelise kommunikatsiooni séilita-
misele.

Eestis on seni pahatahtlikest kUberintsidentidest enamiku moodustanud ongitsusrinded
(phishing), mis on suunatud finantsteenuse kasutajate vastu.®® Enamasti jadvad intsidendi tottu tek-
kivad kahjud kasutaja kanda. Kurjategijate eesmark ongitsusriinnetes on pltda teada saada tee-
nuse kasutamiseks vajalikke salajasi andmeid. Kuigi sellistel juhtudel lasub oluline vastutus kasuta-
jal, vdivad taolise sisuga intsidentide kordumised 66nestada usaldust finantsteenuste platvormide
turvalisuse vastu.

Suurema potentsiaalse kahjuga kiberriskidest kasvas 2020. aasta teises pooles méargatavalt
teenusetdkestusriinnete arv. Riigi Infostisteemi Amet (RIA) on prognoosinud selliste rinnete arvu
kasvu ka 2021. aastaks ning soovitab teha vajalikud investeeringud teenusetokestusrinnete éra-
hoidmiseks ja vastumeetmeteks. Teenusetdkestusrinnete arvu suurenemist voimaldab hea katte-
saadavus ja suhteliselt madal hind kurjategijate jaoks. 2020. aasta neljandas kvartalis jdudsid RIAsse
teated juhtumitest, kus ettevotetele, sealhulgas pankadele, saadeti kiri, kus kurjategijad &hvardasid
labi viia teenusetdkestusrinde, kui ettevote ei maksa ndutud lunaraha (Ulekandega kruptovaluu-
tas). Tegemist on globaalse véljapressimislainega, mis hakkas levima augustis. Enamasti kaasnes
kirjaga naidisriinnak, mille ignoreerimisel ja tahtajaks lunavara mittetasumisel lubati uut ja mahuka-
mat rinnakut. Koige suurema mdjuga rinde puhul, kus rinnati the Eestis tegutseva panga muijal
asuvat emapanka, ei saanud tippajal paar tundi kasutada panga makseterminale ja selle tottu jai
regioonis ara voi lukkus edasi miljonite eurode vaartuses tehinguid.®®

37 Vi ka European Systemic Risk Board. ,Systemic cyber risk*.
38 Finantsinspektsiooni andmetel.
39 Vit Riigi Infoslsteemi Amet. Kvartali trendid ja tdhelepanekud kiberruumis.



https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report200219_systemiccyberrisk~101a09685e.en.pdf?fdefe8436b08c6881d492960ffc7f3a9
https://www.ria.ee/et/kuberturvalisus/olukord-kuberruumis.html#kvartalikokkuvotted

2021. aasta alguses on teenusetdkestusrinded finantsasutuste suunas jatkunud. 1. veebruaril
toimus kaheksa tunni jooksul ummistusrinne Uhe Eestis toimetava panga vastu mille tottu oli hairi-
tud internetipanga, kaardimaksete ja pangasiseste teenuste t66.4°

Kuigi seni ei ole intsidentide moju nii ulatuslikuks kujunenud, et nendega kaasneks laiaulatuslik
oht finantsstabiilsusele, naitab finantsasutusi puudutavate intsidentide sagenemine, et kiberturva-
lisusega seotud ohud vajavad jatkuvat t&helepanu. Sellistel rlinnetel on potentsiaal tekitada olulisi
katkestusi finantssiisteemi toimepidevuses. On vaga tahtis, et finantsasutused panustaksid jatku-
valt kiberkerksuse tagamisse ning vastupanuvdime tugevdamisse teenustdkestusrinnete ja muu-
suguste potentsiaalselt ulatuslikke intsidente kaasa toovate riinnete suhtes.

40 Vit Riigi Infoststeemi Amet. Olukord kiberruumis — veebruar 2021.
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