EESTI MAJANDUS 2009. AASTAL

REAALSEKTOR

Rahapoliitiline keskkond

Rahapoliitiline keskkond pusis 2009. aasta jook-
sul leebe ning aitas leevendada uleilmse finants-
kriisi m&ju. Enamik olulisi finantsinstitutsioone
vélijendas selget vajadust hoida intressiméérad
madalad ning mitte kiirustada majandust stimu-
leerivate meetmete vahendamisega. Euroopa
Keskpank alandas rahapoliitilise intressiméaéra
aasta esimesel poolel 1% tasemeni. Madalat int-
ressitaset soodustas ka deflatsiooniline surve,
mis seisnes toorme hindade languses Uleilmse
noéudluse madalseisu téttu ja palgasurve kaha-
nemises korge t66puuduse mojul.

2009. aasta jooksul jatkus dollari nérgenemis-
trend, mis kull detsembris p&6rdus, kuid aasta
alguse tasemega vorreldes oli dollar aasta |6pus
ligi 3% odavam. Vene rubla kurss Eesti krooni

6 kuu EURIBOR

norgenes ligi 5%. Nende valuutade odavnemise
moju leevendas Rootsi krooni kallinemine. Rootsi
krooni kurss Eesti krooni tugevnes aastaga ligi
5,6%. Kokkuvodttes kasvas Eesti krooni nomi-
naalne efektiivne vahetuskurss aasta jooksul
4,7%.

Kuigi Uleilmsed intressiméérad 2009. aastal ala-
nesid, ei vdhendanud see kodumaiseid intressi-
madrasid (vt joonis 1). Nimelt tasakaalustas lan-
geva baasintressimaara maoju intressimarginaali
kasv.

Kokkuvottes osutus Eesti rahapoliitiine kesk-
kond 2009. aastal markimisvéarselt kitsen-
davamaks kui 2008. aastal. Uleilmse intressi-
keskkonna leevenemine aitas kull vdhendada
varem valjastatud ujuva intressim&éraga lae-
nude intressimakseid, kuid uute laenude int-
ressimarginaali kasv vahendas laenundudlust
markimisvaarselt.

eraisikute eluasemelaenude intressimaar
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Joonis 1. Euroala rahaturu intressiméaéarade ja Eestis vélja antud pikaajaliste laenude intressi-

maarade muutused 2009. aastal
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Sise- ja vdlisnoudlus

Eesti majandusaktiivsust iseloomustas Ulemaa-
iimse finantskriisi mojul 2009. aasta alguses
toimunud jarsk langus nii sise- kui ka valisnéud-
luses. See t6i kaasa majanduslanguse, mis esi-
algsetel hinnangutel ulatus 14,1%ni. Aasta teisel
poolel SKP alanemine aeglustus ning neljandas
kvartalis langustrend p6drdus kvartali arvestu-
ses (vt tabel 1).

Majanduse taastumisse panustas ennekdike
ekspordisektor. Esialgsetel hinnangutel vahenes
kaupade eksport aasta jooksul ligi kolmandiku
vorra. Aasta I6pus ekspordi langustempo aeg-
lustus ning oli detsembris (ka baasiefekti tottu)
2008. aasta detsembri tasemega vorreldav.
Teenuste eksport vahenes maksebilansi kiirhin-
nangu andmetel 12% ja import 22%.

Aastat tervikuna iseloomustas ndrgenev sisendud-
lus. Sellest tingitud tootmisressursside alakasutuse

tulemusena vahenesid jarsult ka investeeringud.
Eratarbimist véhendas nii suurest tddpuudusest
kui ka maksutdusust tingitud ostujou langus. Selle
tulemusena kahanes jaemuulgi maht 2008. aastaga
vorreldes 15%. Tarbimist véhendas ka s&astmine,
mis oli tingitud tarbijate suurenenud ettevaatlikku-
sest. Aasta I6pus aga soetati oodatavate aktsiisi-
tGusude tottu rohkem varusid, mis andis majandus-
aktiivsuse kasvu Uhekordse panuse.

Noérga sisendudluse mojul jarsult kahanenud
import parandas oluliselt majanduse vélista-
sakaalu. Maksebilansi kiirhinnangute alusel
moodustas 2009. aasta jooksevkonto Ulejaak
10 miljardit krooni ehk ligi 5% SKPst, aasta
varem oli jooksevkonto defitsiit 9% (vt joonis 2).
Vélistasakaalu paranemist toetas ka tulukonto
netovaljavoolu kahanemine. Detsembris langes
tulude netovéljavool 0,3 miljardi kroonini. Tulu-
kontot tasakaalustas mitteresidentide Eestis tee-
nitud tulude vahenemine.

Tabel 1. SKP reaalkasv tegevusalade kaupa aastatel 2008-2009 (%)

2008 1 kv2009 | Il kv2009 | Ill kv2009 | IV kv2009 2009
Pé&llumajandus ja jahindus -2,5 0,2 -11,4 -22,8 -4,2 -10,2
Metsamajandus 7,6 15,8 -11,7 25,4 36,3 16,6
Kalaptuk 5,6 3,5 -8,56 3,5 22,5 5,8
Maetdostus -8,5 -13,6 -26,5 -6,7 3,2 -1
Tootlev todstus -4,2 -29,0 -31,2 -26,9 -14,3 -25,8
Elektrienergia-, gaasi- ja veevarustus -7,4 -0,5 -18,3 -24,4 -11,7 -12
Ehitus -5,3 -31,5 -30,6 -31,7 -26,3 -30,1
Egé%;qjisj%e;:it;?nnodnis; mootorsdidukite ja -8,6 20,9 -20.9 21,2 15,5 19,7
Hotellid ja restoranid -7,9 -25,2 -26,9 -17,0 -23,0 -22,9
Veondus, laondus ja side -4, -17.1 -16,8 -16,6 -12,8 -15,9
Finantsvahendus -2,9 -26,1 -28,4 -29,7 -21,2 -26,5
Kinnisvara, rentimine ja &ritegevus -0,5 -8,0 -8,4 -5,3 -6,1 -7
Qgizggi:ggijsilj!gikaitse; kohustuslik 6.8 15 20 05 12 14
Haridus 1,2 -5,1 -3,0 -3,6 -4,5 -4.1
Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne -0,4 -0,6 -11 -4,9 -2,9 -2,3
Muu Uhiskonna-, sotsiaal- ja isikuteenindus 0,0 -12,8 -18,4 -15,8 -13,5 -15,1
SKP kokku -3,0 -15,3 -17,5 -17,0 -10,7 -15,2
Netotootemaksud -7,2 -13,0 -5,0 -4,4 0,5 -5,4
SKP turuhindades -3,6 -15,0 -16,1 -15,6 -9,5 -14.1
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Joonis 2. Jooksevkonto saldo ja maksebilansi peamised kontod (% SKPst)

Inflatsioon

Varasemate aastate kiire hinnatbus asendus
2009. aastal langusega. Detsembris oli Eesti
hinnatase aastatagusega vorreldes juba 1,8%
madalam, kuigi aasta keskmisena oli see siiski
0,2% korgem. Novembrist saadik on inflatsioo-
nimaar olnud Maastrichti inflatsioonikriteeriumist
madalam.

Eelkdige odavnes 2009. aasta jooksul toidukaup
ning véhenesid eluasemekulud, vastavalt 6,4% ja
71%. Selle taga olid peamiselt valismajanduste-
gurid: nafta odavnemine maailmaturul, mis lan-
getas majapidamiste kuttekulusid, aga ka moo-
torikltuse hinda, ning toidutoorme odavnemine.
Praeguseks on vélismaiste inflatsioonitegurite
madalseis tdenéoliselt [6pule jdudnud.

Uleilmse kriisi ning sellele jargnenud ulatusliku
majanduslanguse tottu Eestis muutusid inime-

sed juba 2008. aastal tarbimisotsuste tegemisel
palju ettevaatlikumaks. Lisaks langesid sissetu-
lekud méargatavalt ning ka pangalaenu voeti tub-
listi vdhem. Seetbttu vahenes ndudlus markimis-
vaarselt, mis sundis ettevotteid hindu langetama.
Hindade alandamist pdhjustas ka ettevotete soov
vahendada varusid, mille nimel tehti allahindlus-
tega mutgikampaaniaid. Kui eluaseme rentimine
ja hotellis 66bimine kdrvale jatta, siis on teenuste
hinnad majanduse kokkutdmbumisele kesk-
miselt véhem reageerinud kui kaupade hinnad
(vt joonised 3 ja 4).

2009. aasta suvel toimus eelarveseisu paranda-
miseks mitu maksutdusu, kuid hindade alane-
mistrendi need siiski ei murdnud. Nii tdusis kai-
bemaksuméér juulis 18%lt 20%le ning kasvas ka
mootorikUtuse aktsiisimaar. Vaga paljude kau-
bagruppide puhul votsid ettevotjad kaibemaksu
téusu enda kanda ega suunanud seda tarbijatele
edasi.
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Joonis 4. Alusinflatsiooni, ehitushinna ja keskmise palga muutused eelmise aasta sama

kuuga vorreldes

Valitsussektor

Majanduslangus kujunes Eestis parast kinnis-
varabuumi toimunud sisendudluse alanemise
ja vdhenenud maailmakaubanduse koosmadjul
oodatust suuremaks. Seetdttu on valitsus ala-
tes 2008. aasta teisest poolest rakendanud
koondeelarve tasakaalu parandavaid meetmeid.
2009. aastal vélja to6tatud konsolideerimispa-
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keti suurus oli ligikaudu 9% aastasest SKPst.
Meetmete hulka kuulusid aastateks 2009 ja 2011
kavandatud tarbimismaksude tous ning eelarve-
kulude karped. Kérped hdlmasid peaaegu koiki
kululiike, valja arvatud sotsiaalsed rahasiirded
leibkondadele. Koondeelarve tasakaalu paran-
damise meetmete seas oli erandiks vanaduspen-
sionide 5% téus. Umbes kolmandik meetmetest
olid ajutised, sealhulgas kogumispensionifondi-



desse riigi sissemaksete ajutine peatamine ning
tavalisest ulatuslikum dividendide valjavdtmine
riigiettevotetest.

Riigieelarve suur puudujaédk hakkas voetud
meetmete toel vdhenema ning teisel poolaastal
oli koondeelarve Ulejaédk juba rohkem kui 3,5%
sama perioodi SKPga vorreldes. Aasta keskmi-
sena vahenes koondeelarve puudujaék esialgse-
tel hinnangutel 2,6%ni SKPst.

Koondeelarve puudujaaki rahastati 2009. aastal
valdavalt kiire kasvu aastail kogutud reservidest.
Valitsussektori volg kasvas aasta I6puks koha-
like omavalitsuste ja mittetulundusthingute lae-
nude tottu ligikaudu 8%ni SKPst. Samal ajal aga
suurendas varade muUk rahavarusid ning aasta
I6pus oli Eesti valitsus ikka veel netolaenuandja.

RIIGIREITING

Riigireiting, tapsemalt krediidireiting, on riikide
laenumaksmise suutlikkuse analllsimisele spet-
sialiseerunud rahvusvaheliste (era)agentuuride
hinnang valitsuse vbimele ja tahtele pikaajalised
vélislaenud digeaegselt tagasi maksta. Kaudselt
on riigireiting riigi majanduse ja majanduspoliitika
usaldusvaarsuse mdddupuu. Riigireitingust sol-
tub suurel maaral see, kui kdrge intressimééraga
on voimalik valisturult laenu votta.

2009. aastal oli Eesti riigireiting kdigi kolme rei-
tinguagentuuri pideva téhelepanu all ning nad
vaatasid ametlikult UGle ja/vdi muutsid Eesti rii-
gireitingud. 2009. aastal toimus Moody’se ja
Fitchi riigireitingu visiit Eesti Panka. Nii Stan-
dard & Poorsi kui ka Fitchi esindajatega toimus
kaks telefonikonverentsi ning esimesega koh-
tusid keskpanga eksperdid eraldi ka Londonis.
Suhtlemine Eesti anallUtikutega ja infovahetus
muutus jarjest tihedamaks. Peamiselt kasitleti
2009. aasta kohtumistel allpool mérgitud teemasid.

1. Finantssektori kiisimused, sealhulgas
tUtarettevotete ja emapankade suhted (sh re-

finantseerimine ja Rootsi emapankade voimalik
riigistamine). Nii nagu eelmistelgi kordadel, juhti-
sid agentuurid tdhelepanu Eesti suurele vélisvo-
lale ja selle finantseerimise raskustele.

2. Eesti eelarvepoliitiline olukord ja vélja-
vaade - majanduspoliitiliste meetmete kasu-
tamise vdimalused ja otsustamise ajastus Eesti
eelarvepositsiooni parandamiseks.

3. Euroalaga liitumise viéljavaade ja tege-
vusplaan.

4. Lati majandusarengu moju Eestile (eel-
koige Lati lati vdimalik vahetuskursimuutus).

5. Tooturu olukord ja valjavaated — kasvanud
t68puuduse modju laenude tagasimaksmisele ja
palgakasvu areng 2009. aastal.

6. Eesti konkurentsivdoime siinses piirkonnas,
arvestades ka Rootsi, Poola ja Venemaa valuu-
tade odavnemist.

Standard & Poor’s otsustas 24. veebruaril
2009 alustada Eesti pika- ja lUhiajaliste valisva-
luutakohustuste reitingute UGlevaatamist (A/A-1/
negatiivne) ning neid vajaduse korral alandada.
21. aprillil kinnitas reitingukomitee Eesti pika-
ja lUhiajaliste valisvaluutakohustuste reitingud
samal tasemel. Agentuur mérkis oma otsuses,
et Eesti riigireitingud viitavad tugevatele riikli-
kele institutsioonidele, aga ka valitsuse madalale
vlOlakoormusele ja markimisvaarsele eelarvere-
servile. Lisaks toetab reitinguid Eesti konkurent-
sivbimeline, paindlik ja avatud majandus ning
euroalaga liitumise valjavaade. Sellest hoolimata
muutis Standard & Poors 10. augustil 2009 Eesti
Vabariigi pika- ja luhiajalist riigireitingut, lange-
tades need tasemelt A/A-1 tasemele A-/A-2.
Riigireitingute véljavaade jai negatiivseks. 2009.
aasta augustikuine reitinguotsus kajastas agen-
tuuri seisukohta, et Eesti ees seisvad problee-
mid slvenevad, sest riigi majandus peab mér-
kimisvéaérselt kohanduma, et védhendada sol-
tuvust valisrahastamisest. See aga vdib lUkata
edasi Eesti Uhinemist majandus- ja rahaliiduga.
Negatiivne véljavaade viitab tdendosusele, et kui
majanduslik kohandumine ei suuda konkurentsi-
vlBimet tdsta voi kui valiskeskkonna stindmused
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(nt kui moni Eesti peamistest kaubanduspartne-
ritest oma raha devalveerib) olukorda veel roh-
kem pingestavad, siis reiting langeb.

Reitinguagentuur Moody's otsustas alustada
Eesti riigireitingu (Al/negatiivne) Ulevaatamist
10. veebruaril 2009, pidades voimalikuks nende
langetamist. 23. aprillil 2009 kinnitas Moody’s
Eesti riigireitingu samal A1 tasemel, kuid saili-
tas negatiivse véljavaate. A1 tasemel on reiting
pUsinud peaaegu kaheksa aastat, alates 2002.
aasta novembrist. Agentuuri arvates slveneva ja
iimselt oodatust pikemaks kujuneva majandus-
languse tingimustes jaab Eesti valitsuse kredii-
divdime tdendoliselt piisavalt tugevaks. Valitsus
pingutab eelarvepuudujdégi vahendamiseks ning
likviidsus on tagatud. 2009. aasta aprillis ttlesid
Moody’se esindajad, et distsiplineeritud eelar-
vepoliitika t6ttu kiire kasvu aastatel ja eelarve
muljetavaldaval kohandamisel praeguse olukor-
raga jaab Eesti 2009. aasta eelarvepuudujaak
téendoliselt Maastrichti kriteeriumiga séatestatud
piiresse ehk alla 3% SKPst. Selline tulemus -
Uks paremaid ELis — peaks vdimaldama Eestil
kasutada kriisist Ulesaamiseks oma strateegiat
ning jaanuaris 2011 ametlikult eurole tle minna.

2009. aasta 8. aprillil otsustas reitinguagentuur
Fitch Ratings Uhe astme vdrra alandada Eesti,
Lati ja Leedu pika- ja lUhiajaliste valisvaluutako-
hustuste reitingut ning pikaajalist kroonikohus-
tuste reitingut. Nende riikide pikaajaliste vélisva-
luutakohustuste reiting (riigireiting) on vastavalt
BBB+, BB+ ja BBB.

Eesti reitingute alandamist pdhjendas agentuur
majanduskasvu véljavaadete halvenemisega,
mis suurendab survet makromajanduslikule
poliitikale. Eesti ja Leedu reitingute langetamine
peegeldas ka nende haavatavust negatiivsete
stindmuste korral Létis (kus riskid olid sel ajal
téusnud) kolme riskiallika kaudu: kaubandus,
pangasektori Uhised omanikud ja elanike usaldus
kohaliku valuuta ja pangasUsteemi vastu. Kuigi
Fitchi pdhistsenaariumis Lati lati devalveerimist
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ei oodata, avaldaks see suurt survet Eesti kroo-
nile ja Leedu litile. Fitch oli 2009. aasta aprillis
seisukohal, et Eesti kiire majanduslanguse taus-
tal on edasisi eelarvepositsiooni parandavaid
meetmeid raske rakendada ning 2009. aasta eel-
arvepuudujaék voib kergesti Uletada eesmargiks
seatud 2,9% SKPst. Seejuures margib Fitch, et
Eesti valitsussektor on téanu eelarvereservile, mis
moodustas 2008. aasta I16pus 9% SKPst, vdime-
line oma eelarvepuudujaéki védhemalt osaliselt
rahastama. Eesti reitingut toetab valitsussek-
tori vaike vblakoormus (2008. aasta I6pus 4,8%
SKPst). Pealegi on kdigi kolme Balti riigi vajadus
vélisrahastamise jarele |ahiajal endiselt suur.

Reitinguagentuurid on Eesti aruannetes riigirei-
tingut toetavate ja ndrgestavate teguritena teiste
seas toonud valja allpool nimetatud tegurid.

Toetavad tegurid:
e poliitiline ja institutsionaalne tugevus koos
ELi liikmelisusega;
e senine tugev eelarvepoliitika ja valitsuse

markimisvaarne likviidsuspuhver, valit-
suse madal volatase (seni madalaim
ELis);

e FEestis ei ole riigi omanduses pankasid,
98% pangandusslsteemi varadest on
valisomanduses;

e  konkurentsivbimeline ja avatud majandus,
mis on piisavalt paindlik, et tulla toime
ajutise nérga ndudlusega;

e Euroopa majandus- ja rahaliiduga liitu-
mise véljavaade jargnevate aastate jook-
sul, mis vahendab valuutariski.

Norgestavad tegurid:

e FEesti l&hiaja valisfinantseerimise vajadus
on suur, valdav osa vélisfinantseerimise
vajadusest on seotud vélismaiste ema-
pankadega vOi ettevotetega;

e FEesti kogu- ja netovélisvdlg, vorreldes
sarnaste reitingutasemega riikidega;

e pankade tegevus tostab tururiskiga seo-
tud  krediidiriski  (valisvaluutalaenude



korge osatéhtsus vélisvaluutahoiustega
vorreldes);

e Eesti kodumaised eelarvelised finantsee-
rimisvbimalused on piiratud, mis suuren-
dab riigi sbltuvust eelarvereservist voi
valislaenamisest;

e erasektori kdrge volatase ja suhteliselt
madal sissetulekute tase;

e vajadus vadhendada varasemat suurt
valismajanduse tasakaalustamatust, mis
on viinud majanduskasvu tdsise langu-
seni ja sissetulekute véhenemiseni.

Reitinguagentuuride Eesti aastaaruanded on
avalikustatud Eesti Panga veebilehel.
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FINANTSSEKTOR

2009. aasta oli keeruline eelkdige pangandusele,
vaartpaberiturud hakkasid maailmamajanduse
kindlustunde taastumise toel uuesti kasvama.
Eesti finantssektori struktuuris 2009. aasta jook-
sul méarkimisvaarseid muudatusi ei olnud. Pan-
kade finantsvarade suhtelist kasvu mojutas sise-
majanduse koguprodukti vahenemine. Investee-
rimisfondide ja aktsiaturu suhtelised osatéhtsu-
sed kasvasid nii mahu ja kapitalisatsiooni suure-
nemise kui ka SKP védhenemise tottu.

Pangandus

Institutsionaalne areng

2009. aasta mais taienes Eesti pangaturg Uhe
uue liikmega — kommertspangana tegutsemise
loa sai varem vaid varahaldusega tegelenud LHV
Group. Seega tegutseb Eestis pangana seitse
krediidiasutust, kimme valisriigi krediidiasutuse
filiaali ning ligi 230 valisriikide krediidiasutust on

saanud loa osutada piiritleseid pangateenuseid.

Tegevuskeskkonna muutus on toonud kaasa
turuosaliste  tegevusstrateegiate  moningase

200%

150%

100%

50%

0%

muutuse. Riskid on suurenenud, mistottu vara-
semad turuliidrid on pidanud turuosa loovutama,
samal ajal kui siinsel turul filiaalidena tegutsevad
suuremad pangandusgrupid on oma turuosa
suurendanud.

Pankade varad ja kohustused

Pingelise majandusolukorra tagajarjel vahe-
nesid pankade varad 2009. aastal 5,6% ehk
322 miljardi kroonini (aasta varem suurenesid
6,5%). Pankade ja liisinguettevdtete finantsee-
rimisportfellide koondmaht ulatus 2009. aastal
264 miljardi kroonini, vahenedes aastaga ligi
18 miljardi krooni vorra ehk 6,3%. Tegemist on
esimese aastaga parast 1990. aastate I6pus toi-
munud majanduslangust, kui pankade finantsee-
rimisportfellide kogumaht on vahenenud.

Finantseerimisportfellide maht véhenes kogu
aasta valtel Uhtlaselt, kuigi sektorite arvestuses
oli mdéningaid erinevusi. Eraisikutele valjastatud
laenudest kahanesid enim tarbimislaenud, mille
maht oli aastatagusega vorreldes 11% vaiksem.
See t0i kaasa ka eluasemelaenude suurenenud
osatédhtsuse majapidamistele véljastatud lae-
nude portfellis (vt joonis 2).

pankade finantsvarad m |iisingud ja faktooringud bdrsiaktsiad
= investeerimisfondid m kindlustus volakirjad
.
2005 2006 2007 2008 2009

Joonis 1. Eesti finantsvahendajate struktuur

116



= eluasemelaenud
180

160

140

120

100

mld krooni

80
60
40

20

2003 2004 2005

Joonis 2. Reaalsektorile valjastatud laenud

Ettevdtetele valjastatud laenude ja liisingute
mahu areng oli sektorite arvestuses véga erinev.
Méarkimisvaérselt vahenesid éariteeninduse ning
hulgi- ja jaekaubandusettevotetele véljastatud
laenu- ja liisinguportfellid, vastavalt 28% ja 24%.
Laenumaht aga kasvas 28% hotellide ja restora-
nide sektoris ning 13% energeetikasektoris.

Pankade varad vahenesid 2009. aasta jook-
sul 19 miljardi krooni vérra ning vélispankadelt
kaasatud ressursi jadk ligikaudu 10 miljardi
krooni vorra. Pankade kaasatud ressursi arves-
tuses suurenes hoiuste osatahtsus, vaatamata
2009. aastal toimunud suurele majanduslan-
gusele. Majapidamiste hoiuste maht kasvas
2009. aastal 1,5 miljardit krooni ning ettevotete
hoiused 0,6 miljardit krooni. Kokku oli eraisiku-
tel hoiuseid 55,4 miljardi krooni ning ettevotetel
52,6 miljardi krooni vaartuses.

Laenuportfelli kvaliteet

Laenuportfellide kvaliteedi halvenemine al-
gas koos majanduskeskkonna halvenemisega
juba 2008. aasta I6pus, kuid kiirenes oluliselt
2009. aasta esimesel poolel. Rohkem kui
60 paeva maksetdhtaega Uletanud laenude (vii-

= muud eraisikute laenud

ettevotete laenud

2006 2007 2008 2009

vislaenude) osatdhtsus laenuportfellis suure-
nes 2,9%lIt 2008. aasta I6pus augustiks 6,5%le
ning jai seejarel samale tasemele puUsima (vt
joonis 3). Kbdige enam halvenes laenukvali-
teet ehitussektorile véljastatud laenude puhul,
mille viivislaenude osatéhtsus suurenes aasta
jooksul 5%lIt 19,2%le. Ettevdtlussektorist on
vimase aasta keerulisele olukorrale suutnud
teistest paremini vastu seista transpordisek-
tor, kus viivislaenude osatahtsus kasvas vaid
0,5 protsenti: 1,4%ni.

Eraisikutele valjastatud laenude puhul oli tavapa-
raselt enim viivislaene eraisikute tarbimislaenude
hulgas — 9,9% laenuportfellist. Eluasemelaenu-
de hulgas aga kasvas viivislaenude osatahtsus
aasta jooksul modddukamalt (1,8%lt 4,2%ni),
vaatamata suurele majanduslangusele ning sis-
setulekute véhenemisele.

Kasumlikkus

Pankade kasumlikkust mdjutasid 2009. aastal
peamiselt kaks tegurit. Kdige suuremat mdju
avaldas vajadus korrigeerida laenuportfel-
lide vaartust. Lisaks véhendasid kasumlikkust
madalad baasintressimaarad. Eestis tegutsevad
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Joonis 3. Ule 60 pdeva maksetihtaega liletanud laenude osatihtsus laenuportfellis

pangad teenisid 2009. aasta jooksul 4 miljardit
krooni puhast intressitulu ehk Ule kolmandiku
vahem kui 2008. aastal.

Kuigi puhta intressitulu vahenemine aasta tei-
ses pooles pidurdus ning pangad teenisid kogu
aasta jooksul koondarvestuses allahindluste eel-
selt kasumit, ei piisanud sellest vara vaartuse
allahindluse katteks. Pankade koondkahjum
oli 2009. aastal 8,9 miljardit krooni. 2009. aas-
tal hinnati varasid téiendavalt 8,1 miljardi krooni
vaartuses alla, mis moodustab ligikaudu 3,5%
laenuportfellist. Kahjumeid kanti ka tUtarettevo-
tetesse tehtud investeeringute allahindluste t6ttu
suurusjargus 3,4 miljardit krooni.

Pankade teenitav tulu ja laenuportfellide maht
vahenes 2009. aastal, seetdttu pdodrasid pangad
tahelepanu ka kulude kokkuhoiule. Vorreldes
2008. aastaga, alandati 2009. aastal tegevusku-
lusid 10%. Osaliselt tulenes see ka tulemusta-
sude reservi thistamisest.
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Kapitali adekvaatsus ja riskid

2009. aastal mojutas pankade kapitali adekvaat-
suse naitajat eelkdige riskivarade vahenemine.
See oli tingitud peamiselt kahest tegurist. Esi-
teks hakkas lisaks SEB pangale riskitundlikumat
sisereitingupdhist krediidiriski arvutamise mee-
todit kasutama ka Swedbank. Teiseks vahenesid
2009. aastal pankade laenuportfelli kahanemise
tottu ka pankade krediidiriski kapitalinduded.
2009. aastal suurendasid pangad ka kapitali
hulka riskide maandamiseks. Seda tehti eelkdige
eelmiste perioodide jaotamata kasumi lisami-
sega esimese taseme omavahendite hulka.

Pangagruppide kapitali adekvaatsuse koondnai-
taja suurenes 13,3%It 2008. aasta I16pus 15,7%le
2009. aastal (vt joonis 4). Pangagruppide arves-
tuses oli turu madalaim kapitali adekvaatsuse
naitaja 13,7%. Pankade kapitaliseerituse naitajad
kinnitavad, et Eestis tegutsevad pangad omavad
piisavalt kapitalipuhvreid praegusel suurte lae-
nude allahindluste perioodil toimetulekuks.
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Joonis 4. Pangagruppide kapitali adekvaatsus
Vaartpaberiturg
Vélakirjaturg

Volakirjade esmasturg oli 2009. aastal
2008. aastaga vorreldes vaga vaikne, kuigi seda
elavdasid 2009. aasta esimesel poolel valitsus-
sektori ja finantseerimisasutuste emissioonid.
Emissioonimaht vahenes aastaga 50% ning kuu
keskmine emissioonimaht oli vaid 270 miljonit
krooni (vt joonis 5).

Vodlakirjade kapitalisatsioon alanes 2009. aastal
2 miljardit krooni ehk 9,6 miljardi kroonini (4,4%
SKPst). See oli peamiselt tingitud reaalsektori
ettevdtete ja krediidiasutuste valjastatud volakir-
jade mahu vahenemisest.

Kohalike emitentide osatahtsus kasvas volakir-
jade esmasturu Uldise passiivsuse tottu aasta
I6puks ligikaudu 91%ni.

Volakirjade investorite hulgas toimus samuti
moningaid muutusi, kui vahenesid nii reaal-
sektori ettevdtete kui ka kindlustusandjate ja
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09.2008
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pensionifondide omanduses olevate vodlakir-
jade osatahtsus (vastavalt 25%le ja 9%le).
Seevastu krediidiasutuste osatadhtsus kasvas
34%ni. Endiselt tdusis ka residentsete investo-
rite osatdhtsus vdlakirjade kapitalisatsioonis,
ulatudes aasta 16pus 72%ni koikidest valjas-
tatud volakirjadest, millest eraisikute valduses
oli ligikaudu 2,8%.

2009. aasta jooksul lunastati Tallinna Borsil
nelja ettevotte volakirjad. Aasta I6pus olid borsil
noteeritud vaid kahe ettevotte vdlakirjad kogu-
mahus 101 miljonit krooni.

Vblakirjade jarelturg oli samuti vaga vaikne. Vdla-
kirjade keskmine péevakaive oli vaid 5 miljonit
krooni, mis moodustab 2008. aasta keskmisest
péevakaibest 19%.

Aktsiaturg

Aasta esimeses pooles rahulikuna pusinud akt-
siaturgu elavdas augustis TeliaSonera AB teade

Eesti Telekomi Ulevdtmispakkumise kohta.
Aasta [6puks toimus vaike korrektsioon, kui
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Joonis 5. Aasta jooksul vilja lastud volakirjade maht emitentide kaupa ja jarelturu kaive

indeksi vaartus langes 2009. aasta tipptasemelt
(456 punkti) 404 punktile ning kapitalisatsiooni
maht alanes 3 miljardit krooni ehk 29 miljardi
kroonini (vt joonis 6). Bérsi keskmine paevakaive
aasta jooksul oli 16 miljonit krooni.

2009. aasta I16puks oli Tallinna Borsi pdhinimekir-
jas noteeritud 16 ettevotte aktsiad. Kdige aktiiv-
semalt kaubeldi aasta jooksul kolme ettevotte
aktsiatega, mis moodustasid aasta kogukaibest
kokku 67%. Aasta jooksul |6petati Starmani ja

Luterma aktsiate noteerimine borsi pohinimekirjas
ning Jarvevana aktsiad viidi tle boérsi lisanimekirja.
Oktoobris andis Eesti Telekom sisse taotluse 16pe-
tada aktsiate noteerimine, mis toimus 2010. aasta
alguses, kui ettevotte kapitalisatsioon moodustas
borsi kogukapitalisatsioonist 44%.

Borsil noteeritud aktsiate investorite struktuuris,
mis oli alates 2006. aastast plsinud suhteliselt
Uhesugune, toimus 2009. aasta IV kvartalis suuri
muutusi (vt joonis 7). Nimelt kasvas markimisvaar-
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Joonis 6. Tallinna Borsi kuukaive ja indeks OMX Tallinn kuu I6pus
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Joonis 7. Tallinna Bérsil noteeritud aktsiate investorid residentsuse jargi ja vélisinvestorite

osakaal perioodi Iopus

selt Rootsi residentide omanduses olevate akt-
siate maht, mille tulemusel tdusis nende osataht-
sus bdrsi kapitalisatsioonis aasta 16puks 48%ni
ning valisinvestorite osatdhtsus kokku 66%ni.
Kohalikud investorid hélmasid kapitalisatsioonist
ligikaudu 9,7 miljardit krooni ehk 34%. Eraisi-
kute omanduses olevate aktsiate maht kasvas
neljandas kvartalis 14%ni.

2009. aasta I6puks oli Tallinna Bérsil registreeritud
33 borsiliget, kellest kolm kdige aktiivsemat moo-
dustasid kdigist borsitehingutest kokku 76%.

Muud finantsvahendajad

Investeerimis- ja pensionifondid

2009. aasta suvel peatas riik sissemaksed
teise samba pensionifondidesse. Kuigi riik jat-
kab sissemakseid kavakohaselt 2011. aastal,
avaldas peaaegu 40% varem liitunutest soovi
2010. aastal vabatahtlikult sissemakseid jatkata.
2009. aastal vahetasid paljud pensionifondi:
220 000 sissemaksete jatkajast suunas ligi-
kaudu 28% oma maksed teise fondi. Peamiselt
liguti suuremamahulistest Swedbanki ja SEB

kdrgema riskiga fondidest vaiksematesse voi
uutesse pensionifondidesse.

2009. aastal lisandus Eesti turule Uks kinnis-
varafond ja kaks kohustuslikku pensionifondi.
Samal ajal likvideeris Swedbanki Investee-
rimisfondid oma kolm fondi, sh Swedbanki
Rahaturufondi, mille jarel ei eksisteeri Ees-
tis Uhtegi rahaturufondi. 2008. aastal regist-
reeritud kolmest riskikapitalifondist on alles
vaid Gild Arbitrage Riskikapitalifond, mis
muudeti mitteavalikuks tahtajaliseks fon-
diks ning selle laenukohustused restruktu-
reeriti pikaajalisteks volakirjadeks. Kokku
oli 2009. aasta I6puks Eestis registreeritud
43 investeerimisfondi ja 33 pensionifondi.

Investeerimisfondide varade kogumaht oli
2009. aasta I6pus 8,9 miljardit krooni ehk
ligikaudu sama palju kui 2008. aastal (vt joo-
nis 8). Intressifondide tootlus on langenud
ning kaks fondi likvideeritud, seetdttu on fon-
dide varad véhenenud kokku ligikaudu 1 mil-
jard krooni ning nende osatdhtsus koikide
investeerimisfondide varade mahus alanenud
18%le. Samas suurusjargus vahenes ka ris-
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Joonis 8. Investeerimisfondide varade maht kuu 16pus

kikapitalifondide osatahtsus, ulatudes aasta Pensionifondide varade mahtkasvas sissemak-
I6pus 8%ni. Aktsiafondide varade maht kas- sete peatamisest hoolimata mdéddunud aas-
vas aastaga peamiselt hinnatdusu tagajérjel taga peaaegu 3,6 miljardit krooni, saavutades
kokku Ule 2,2 miljardi krooni, mille tulemusena 15,9 miljardi krooniga |&bi aegade k&rgeima
tdusis nende osatahtsus investeerimisfondide taseme (vt joonis 9). Kolmanda samba pen-

portfellis 65%ni. sionifondide ja teise samba kdérgema riskiga
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Joonis 9. Pensionifondide varade maht perioodi I6pus
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pensionifondide varade maht kasvas aastaga
teiste pensionifondidega vorreldes suhteliselt
kiiremini (md&lemal juhul 34%). Seega tou-
sis kdrge riskiga pensionifondide osatahtsus
kdigi teise samba pensionifondide varade
mahus 77%ni. Koos pensionikindlustusega
oli kolmanda samba pensionifondide maht
2009. aasta I6pus 3,4 miljardit krooni, millest
pensionifondide osa moodustas 33,4%.

Kindlustus

Kooskdlas reaalmajanduse mahu langusega
2009. aastal vadhenes ka Eesti kindlustus-
turg. Md6dunud aasta I6pul tegutses siin kull
endiselt 19 elu- ja kahjukindlustusandjat, kuid
kindlustusmaksete kogumaht vé&henes aas-
taga 11%. Kogu turu kasumlikkus paranes,
hoolimata muudgi markimisvaarsest langusest,
lepingute katkestamise véga suurest arvust
ja turuosaliste endiselt tihedast konkurent-
sist. See oli eelkdige tingitud kindlustusselt-
side majanduslikult efektiivsest tegevusest ja
investeeringute tulususe mdningasest para-
nemisest. Mé6dunud aastal Uhendasid kaks
seltsi oma Baltikumi &arithingud asukohaga
Eestisse, mis samuti mojutas seltside kasum-
likkuse suurenemist koondarvestuses.

Elukindlustussektor kohanes turu arenguga
juba 2008. aastal. Kuigi Eestis kogutud kind-
lustusmaksed (2009. a 1,1 mld krooni) vahe-
nesid aasta jooksul 9,4%, viitavad seltside
tegevustulemused pigem turu stabiliseerumi-
sele. Kindlustusandjad |6petasid 2009. aasta
453 miljoni krooni suuruse (auditeerimata)
kasumiga, mis omakorda toetas omavahendite
kasvu ja kapitaliseerituse tugevnemist. Endi-
selt vAga kontsentreeritud elukindlustussektor

on koondunud kolme suurema seltsi katte, mis
hoélmavad turust 85%.

2009. aastasse jai ka Eesti annuiteetkindlustus-
turu avanemine.! Kogumispensionide seaduse
kohaselt sdlmivad seltsid alates 1. jaanuarist
2009 pensionilepinguid kohustusliku kogumis-
pensioni valjamaksete tegemiseks.

Kahjukindlustusse j6uavad majanduses toi-
munud muutused vdaikese viitajaga, mistottu
mudgimahu suurem langus (-16%) toimus just
2009. aastal, kui Eestis koguti kindlustusmak-
seid 3,2 miljardit krooni. Arvestades sdidukikind-
lustuse osatahtsust (65%) ja oluliselt jahenenud
huvi uute sdidukite vastu, teenisid seltsid siiski
rekordilise 890 miljoni krooni suuruse kasumi
(auditeerimata). Eelmise aasta tulemuslikkust
mojutas lisaks eelnevalt nimetatud teguritele
madal kahjumaar ning osaliselt ka méddunud
aastate head tulemused ja varem sdImitud lepin-
gud. Sarnaselt elukindlustusturuga on ka kahju-
kindlustusturg koondunud kolme suurema tegija
katte, samal ajal on oma turuosa oluliselt tugev-
danud valisfiliaalid (9%It 14%le).

Makseviisid

Kui varasematel aastatel on maksete kéive kasva-
nud suhteliselt kiiresti, siis 2009. aastal vahenes
kdive madala majandusaktiivsusega kooskdlas
ligikaudu 13% (vt joonis 10). Sealjuures kahanes
vordvaérselt nii sularahamaksete kui ka sularahata
maksete kaive. Inimeste makseviiside eelistused
on kill varasemalt valja kujunenud, kuid muga-
vust, turvalisust ja makse tegemise hinda arves-
tades eelistatakse (iha enam kasutada Uht kindlat
makseviisi. Sularahata maksetehingute puhul on
kasvanud nii kaardimaksete kui ka otsekorraldus-
tehingute osatahtsus (vastavalt 58% ja 7%). Samal

" Alates 2009. aastast on vanaduspensioniikka joudnud isikutel digus saada pensioni véliamakseid Il samba fondidest. Isikutel, kelle
konto vaartus on suurem voi vordne 50kordse rahvapensioni méaaraga (alates 95 657,01 kr) on ainus voimalus valjamaksete saamiseks
solmida kindlustusseltsiga annuiteetleping (allikas: www.pensionikeskus.ee).
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Joonis 10. Kasutatavamad makseviisid ja maksete kaive

ajal on véhenenud 8%le telepanga vahendusel
tehtud maksetehingute téhtsus.

Véljastatud pangakaartide arv pusis 2009. aas-
tal varasema aastaga samavéaarsel tasemel:
aasta l6pus oli ringluses 1,84 miljonit panga-
kaarti ehk 1,3 pangakaarti inimese kohta. Val-
jastatud kaartidest moodustavad enamiku
endiselt deebetkaardid (77%), millest enam kui
80% kasutati aktiivselt. Krediitkaartide kasuta-
mise aktiivsus on endiselt madal ehk vaid 55%.
Moéddunud aastaga véhenes krediitkaartide
koguarv peaaegu 16 000 vorra. Vaba tagasimak-
sega krediitkaartide arv suurenes — vastupidiselt
véljastatud krediitkaartide Uldarvu langusele —
rohkem kui 13 000 vorra ning nende osatéhtsus
téusis 32%ni.

M&odunud aastaga kasvas elektroonseid mak-
seid aktsepteerivate mulgikohtade ning muU-
giterminalide arv, aasta I6pus oli neid vastavalt
17 671 ja 26 903. MUUgikohtade arvu kasv tule-
nes enamjaolt kaardimakseid aktsepteerivate
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kohtade lisandumisest, mis moodustavad ka
enamiku koikidest mutgikohtadest. Mobiili-
makseid aktsepteerivate muUgikohtade arv
vahenes 2009. aastaga jarsult: aasta I16puks ol
716 muugikohast alles vaid 89. Pangaautomaa-
tide arv vahenes peamiselt makseautomaatide
arvu kahanemise t6ttu aastaga moéne automaadi
vorra 1006ni.





