FINANTSSTABIILSUSE TAGAMINE

Eesti Panga missioon on tagada hinnastabiilsus
Eestis. Selleks, et keskpank saaks oma missiooni
ellu viia, peab finantsslsteem toimima oluliste
térgeteta. Finantsststeemi stabiilsuse tagamine
on Eesti Panga olulisemaid Ulesandeid.! Eesti
Pank hindab finantssisteemi ohustavaid riske
ning rakendab meetmeid, et selliste riskide reali-
seerumise voimalust vahendada.

FinantssUsteemi stabiilsuse ja seda ohustavate
riskide anallitsi tulemused avaldab Eesti Pank
tavapéraselt kaks korda aastas ilmuvas finants-
stabiilsuse Ulevaates. Ulevaates antakse hinnang
ka finantssektori seisukohalt olulise infrastruk-
tuuri — makse- ja arveldussusteemide — toimi-
mise ja vbimalike sellega seotud riskide kohta.
Selleks, et suurendada finantssektori toimimise
labipaistvust ning anda turuosalistele voimalus
teha oma otsuseid parema teabe pdhjal, avaldab
Eesti Pank iga kuu andmeid pankade ja liisingu-
ettevotete tegevuse kohta. Alates 2008. aastast
avaldatakse andmeid kommenteeritult.

Eesti finantssektor ja majandus on rahvusvahe-
liselt 16imunud, seetdttu on finantssektori toimi-
mise tagamiseks vaga oluline nii riigisisene Kui
ka piirillene koostdd sektori tegevuskeskkonda
mojutavate institutsioonidega. Eesti Panga,
finantsinspektsiooni ja rahandusministeeriumi
koostdd tugineb 2007. aastal uuendatud koos-
t68leppele. Teabevahetuseks ja tegevuste pare-
maks kooskolastamiseks on moodustatud nende
asutuste esindajatest koosnev komisjon, mis
kaib regulaarselt koos. Lisaks tavapérast tege-
vust korraldavale raamistikule satestab eraldisei-
sev koostddlepe Ulesanded ja Uhise tegutsemise
alused eriolukorras ehk slsteemse finantskriisi
korral. Tuleb aga meeles pidada, et kuigi finants-
vahendussUsteemi toimimine on laiem eesmark
ja Uhiskondlik huvi, lasub esmane vastutus iga
panga tegevuse jatkusuutlikkuse kindlustamisel
panga omanikel ja juhtkonnal.

Peale kodumaise tegevuse teeb Eesti Pank finants-
stabiilsuse kindlustamiseks aktiivselt koostdod
teiste keskpankadega, sealhulgas osaleb Euroopa
Keskpankade Susteemi likmena Euroopa kesk-
pankade Uhistegevuses. Samuti osaleb Eesti Pank
Eesti seisukohtade kujundamisel Euroopa Liidu
finantssektori poliitika erinevates kusimustes. Piir-
kondliku I6imumise t6ttu on koostdo eriti tihe Poh-
jamaadega ja Balti riikidega. Alates 2006. aastast
kuulub Eesti Pank Pdhja- ja Baltimaade keskpan-
kade koostdovorgustikku, mille kaudu vahetatakse
finantsststeemide toimimise ja tegevuskeskkonna
kohta regulaarselt teavet. 2009. aastal jdudsid
|6pusirgele ettevalmistused Pdhjamaade ja Balti
riikide pangajarelevalveasutuste, keskpankade ja
rahandusministeeriumide uue piirililese finantssta-
biilsuse tagamise koostddleppe allkirjastamiseks.
Lepe tapsustab infovahetuse ja koostdd pdhimaot-
teid ning Uhiseid tegevusjuhiseid kriisiolukordade
puhuks.

Finantssektori analiiiis ja hinnang
finantsstabiilsusele

2008. aasta teisel poolel pingestunud Ulemaa-
iimne finantskeskkond avaldas moju ka Eestis
tegutsevatele pankadele. Eelkdige muutus ras-
kemaks pikaajalise ressursi hankimine finants-
turgudelt. See omakorda modjutas ettevotete
ja majapidamiste laenuraha kéttesaadavust
ning selle hinda. Sise- ja valisndudlus oli kogu
2009. aasta jooksul vadga nork ning ettevotted ja
majapidamised piirasid tarbimist ning investee-
ringuid. Samal ajal on majanduse toimimiseks
vaja, et reaalsektoril oleks piisav juurdepaéas
finantseerimisvahenditele ka majanduse langus-
etapis. Kuigi kriisieelsete leebete laenutingi-
muste taaskehtestamist ei ole lahiaastail pohjust
eeldada, on pangad valjendanud valmisolekut
rahastada elujoulisi projekte. Laenuvdtjale peaks
leevendust pakkuma ka baasintressimaara lan-
guse tottu alanenud laenuintressiméaarad ning
Uletildine hinnalangus.

" Finantsstabiilsuse tagamine on Uks keskpanga Ulesannetest (vt Idhemalt Ik 20).
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Ettevdtete ja majapidamiste vdlakoormuse suu-
renemine laenumahu Kiire kasvu aastatel ja
majanduslanguse kaigus kahanenud tulud téid
tahelepanu keskmesse reaalsektori laenumak-
sevdime ning selle halvenemise moju pankade
kapitaliseeritusele. Arvestades 2009. aasta
majanduse kulgu, oli pankade laenukahjumite
suurenemine ootuspérane. Vaga oluline on hin-
nata pankade voimet suurenevate kahjumitega
toime tulla, sest kahjum laenutegevusest vahen-
dab pankade kapitali. Pangandussektor saab
end halvemateks aegadeks kindlustada headel
aegadel reserve kogudes, mida Eestis tegutse-
vad pangad majanduse tdusuetapis ka tegid.
Euroopa Liidu nduetest kdrgemad omavahendite
osatahtsuse nduded aitasid koguda vajalikke
puhvreid ning seetdttu ei olnud Eestis vaja otsest
riigi tuge finantsasutustele.

Eesti Pank korraldab regulaarselt pangandus-
sektori tugevusanallUse, mis tuginevad majan-
dusprognoosile. AnallUsimetoodikat on pidevalt
taiustatud. Eesti Panga viimase majandusprog-
noosi’® pohjal koostatud analldsi tulemused
kinnitavad Eestis tegutsevate pankade head
vastupanuvdimet.

2009. aasta I6pul antud hinnangu kohaselt on
Eesti finantsstabiilsust ohustavad riskid aasta
véaltel vahenenud ja pangandussektori puhvrid
piisavad. Valiskeskkonna riskid aga on endiselt
tavapéarasest kérgemad ning Eesti eraisikute ja
ettevdtete sissetulekute tase ning maksevoime
pUsib aastataguse perioodiga vorreldes madal.
Kasvanud volakoormust arvestades on l&hiaasta-
tel oluline majanduse paindlikkus ning ettevotete
ja eraisikute vbime kohanduda muutuva majan-
dusstruktuuri vajadustega.

Ka Euroopa keskpankade koostdds poorati
suuremat tahelepanu majanduse languseta-
pist tulenevate laenukahjumite mdjule pankade

kapitaliseeritusele ning Euroopa Liidu Uldisele
finantsstabiilsusele.® Samuti anallilsiti Euroopa
pankade rahastamisstruktuure ja sellega seotud
poliitikakavasid ning pankade tasustamisskee-
mide moju finantsstabiilsusele.

Finantsstabiilsuse tagamiseks voetud
meetmed

Valitsused Euroopas ja mujal maailmas jatka-
sid 2009. aasta alguses abindude rakendamist,
et tagada pangandussektori toimimine ja lik-
viidsus ning valtida majanduskriisi stvenemist.
Euroopa Liidu riikide meetmete alus oli Euroopa
Liidu majandus- ja rahandusministrite ndu-
kogu ehk ECOFINi raames kokku lepitud Uhine
tegevuskava.

Arvestades maailmamajanduse arengust tule-
nevaid riske ning Eesti pangandussektori 16i-
mumist Rootsiga, tihendas Eesti Pank veelgi
koost6dd Rootsi keskpangaga. Nimelt sélmisid
Eesti Pank ja Riksbank 2009. aasta veebruaris
ennetava kokkuleppe finantsstabiilsuse tagami-
seks ja kindlustunde suurendamiseks finants-
turgudel. Leppe maht oli kuni 10 miljardit Rootsi
krooni Eesti kroonide vastu. See suurendas Eesti
Panga voimekust likviidsuse tagamisel Eestis
kehtivas valuutakomitee sUsteemis. Kokkulepe
Riksbankiga pakkus Ulemaailmse finantssektori
ebakindluse ajal tdiendava tagatise lisaks Rootsi
pankade Eestis asuvate tltarettevotete ja filiaa-
lide korgetele likviidsuse ja kapitali puhvritele.
Lepingu kéaikulaskmiseks 2009. aastal vajadust
ei tekkinud.

Riigi sekkumine finantsturu toimimise tagamisse
peab olema ajutine. Seetdttu algasid Ulemaa-
iimse finantssektori olukorra stabiliseerumisel
arutelud, kuidas jark-jargult asuda vahendama
riiklikke toetusi finantssektorile. Arvestades
majandusolukorra ebakindlust ja toetusmeet-

22009. aasta sligisprognoos.

8 2009. aastal kutsus Euroopa Keskpank kokku rakkeriihma (Task Force on Credit Cycles), mille t66s osales ka Eesti Pank.
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mete |6petamise voimalikku piirillest mdju, on
meetmete vdhendamise puhul vaja koordinee-
rida riikide tegevust ja vahetada infot. Sellest
tulenevalt leppisid liikmesriigid ECOFINis kokku
kriisimeetmete I6petamise Uldpdhimdtted.

Samal ajal jatkus finantsturgude jarelevalve ja
regulatsiooni tugevdamisele suunatud tege-
vus. Olulisemad sammud olid pankade kapitali
adekvaatsuse raamistiku edasine tugevdamine
ja muudatused Euroopa Liidu finantsstabiilsuse
tagamise korralduses (vt Iahemalt allpool). Tuge-
vama reguleerituse ja kapitalinbuetega puultakse
suurendada pankade vastupanuvdimet ja véhen-
dada ohtu, et Uhe panga raskused vdiksid kuju-
neda ohuks Uldisele finantsstabiilsusele.

Euroopa Komisjon moodustas 2009. aastal pan-
gandussektori  kapitalinbuete karmistamiseks
vajalike Oigusaktide ettevalmistamiseks eks-
perdigrupi. Oigusaktide muudatused hélmasid
naiteks kauplemisportfellide tingimuste, vaart-
paberistamise ning juhtide tasustamise reeglite
karmistamist. Edaspidi on kavas kehtestada
ka tdiendavate kapitalipuhvrite moodustamise
kohustus ning muuta finantsarvestuse reeg-
leid selliselt, et vdhendada pankade tegevuse
tstklilist moju. Esialgsed muudatusettepanekud
hdlmasid muu hulgas tdiendava kapitalindbude
rakendamist véalisvaluutas antud eluasemelae-
nudele. Eestis on eurolaenude osatahtsus kdl-
laltki suur, eelkdige just eluasemelaenude puhul,
kuid arvestades Eesti rahvusvaheliselt 16imunud
finantssektorit, euroga seotud valuutakomitee
stisteemi ning eurole Ulemineku kava, ei ole siiski
pohjust pidada euroga seotud laene riskiallikaks,
mis vajaks piirava regulatsiooni kehtestamist.

Peale piirillese koostdd tegeles Eesti Pank
2009. aastal riigisisese finantsstabiilsuse tagamise
ja kriisihaldusraamistiku tdiendamisega. Riigikogu
kinnitas maértsis tdiendused riigieelarve seadu-
sesse, riigi poolt eradiguslike juriidiliste isikute
asutamise ja nendes osalemise seadusesse ning
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Riigikogu kodu- ja todkorra seadusesse. Need
tédiendused on tehtud eelkdige selleks, et tdhus-
tada riigi tegutsemist finantskriisi olukorras ja see-
labi kindlustada finantsstabiilsuse sailimine.

Lahtudes ebakindlast olukorrast majanduses ja
finantsturgudel, otsustas Eesti Pank 2009. aastal
sdilitada Eestis tegutsevatele krediidiasutustele
kehtiva 15% kohustusliku reservi mééra ja kapitali
adekvaatsuse 10% miinimumndude. Eesti Panga
2009. aasta sUgisprognoosi pohistsenaariumi
pdhjal majanduskriis leeveneb ja euro kasutuse-
levétu valjavaatega kaasneb investorite usalduse
kasv. See omakorda loob eeldused, et pankadele
kehtestatud rangeid kohustusliku reservi ndudeid
vOidakse 2010. aastal vahendada.

Muutused finantsstabiilsuse tagamise
korralduses Euroopa Liidus

Finantsgruppide kasvav piiriilene tegevus ja
finantskriisis saadud ©Oppetunnid naitavad, et
finantsjarelevalveks ja kriiside ennetamiseks
on vaja senisest tihedamat piirililest koostddd.
Eelmisel aastal oligi Uks olulisemaid initsiatiive
finantssektori vallas labirddkimised Euroopa
Liidu jarelevalveraamistiku reformimise Ule.
Samuti algatati arutelu liikmesriikide koostoo
téhustamise Ule finantskriiside lahendamisel ja
asjaomase Oigusraamistiku Uhtlustamisel.

Ettepanekutest olulisemaid on Euroopa Sis-
teemsete Riskide Noukogu (ESRB) ja Euroopa
finantssektori jarelevalveasutuste asutamine.
Jérelevalveraamistiku ~ muudatused  kinnita-
takse eeldatavasti 2010. aastal ja uued jarele-
valveasutused peaksid alustama tegevust
2011. aastal. ESRB hakkab hindama makro-
majanduse VOi finantssusteemi Uldisest aren-
gust tulenevaid finantsstabiilsust ohustavaid
riske ning andma hoiatusi ja soovitusi riskide
moju vahendamiseks. ESRB Uldkogus hakkab
haaledigusliku liikmena osalema Eesti Panga
president. Praeguste nduandvate jarelevalveko-



miteede asemele asutatavate Euroopa Finants-
jarelevalveasutuste Slsteemi (ESFS)* pea-
miste eesmérkidena nadhakse finantssisteemi
ja finantsturgude heatasemelise toimimise taga-
mist ning jarelevalve koostoo parandamist.

Finantsstabiilsuse tagamisel on lisaks jareleval-
vele oluline tdhus tegutsemine kriiside lahenda-
misel. Piirilleste kriiside lahendamine ja tege-
vuse kooskdlastamine aga on keerukas. Seda
raskendavad riikide erinevad huvid, aga ka erine-
vused riikide digussltsteemis ja véimalike kriisi-
meetmete rakendamise ajastuses. Kriisihalduse
pohimdtete Uhtlustamiseks algasid eelmisel aas-
tal kooskdlas ECOFINI kinnitatud tegevuskavaga
konsultatsioonid Euroopa Liidu kriisijuhtimise
raamistiku reformiettepanekute kohta. Refor-
mide eesmark on saavutada senisest Uhtsem
kriiside ennetamise ja lahendamise kasitlus, mis
oleks kooskdlas Euroopa Uhisturu arengu ja piiri-
Ulese finantsintegratsiooni stivenemisega.

Eesti Pank peab piirililese jarelevalve ja kriisihal-
duse puhul esmatahtsaks jarelevalveasutuste ja
teiste institutsioonide téhusat koostddd. Jarele-
valveasutuste koostd6 toimib kdige paremini siis,
kui kdigi liikmesriikide huvid on kohaselt arvesse
voetud ning riikide digused ja kohustused on
kooskélas. Seejuures tuleb arvestada Euroopa
jarelevalveasutuste otsuste mdju konkreetse riigi
finantsstabiilsusele. Samuti ei tohiks otsused liik-
mesriigile kaasa tuua liigseid kulusid.

Vaartpaberituru infrastruktuuride
tohustamine

EestiPangaUksstrateegilineeesméarkonarendada
finantsslsteemi infrastruktuuri. Seet6ttu on Eesti
Pank osalenud eurosiisteemi keskse arvel-
dusplatvormi TARGET2-Securities (T2S)
projektis. 2009. aasta valtel kestis T2S plat-
vormi spetsifitseerimise etapp (vt joonis 1).

Projekti efektiivsemaks haldamiseks asutati
2009. aasta kevadel EKP néukogu otsusega uus
juhtimisorgan, kaheksaliikmeline T2S programmi
juhatus® (T2S Programme Board), mis juhib pro-
jekti ja teeb EKP ndukogule ettepanekuid projek-
tiga seotud strateegilistes kiusimustes, arvesta-
des kdikide osaliste® huve. Projekti spetsifitseeri-
misetapi tdhtsamad teemad olid jargmised:
e projekti haldusstruktuuri muutmine seo-
ses spetsifitseerimisetapi  16ppemisega
(vt joonis 2);
e projekti hinnastamine;
e T2S platvormi Uldine funktsionaalsus;
e QiguskuUsimused.

Lisaks T2S programmi juhatusele moodusta-
takse uues haldusstruktuuris vaartpaberite kesk-
depositooriumide kontaktgrupp, mis allub T2S
programmi juhatusele ning koosneb vaartpa-
berite keskdepositooriumide ja T2S programmi
juhatuse esindajatest.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014
. T2S platvormi . . . . .
Ettevalmistusetapp spetsifitseerimine T2S platvormi arendamine Testimine Migreerumine

Joonis 1. T2S projekti etapid
Allikas: Euroopa Keskpank

4 Euroopa Finantsjérelevalveasutuste Susteemi moodustavad kolm Euroopa jarelevalveasutust — Euroopa Pangandusjarelevalve
Asutus, Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve Asutus ning Euroopa Kindlustus- ja Tédandjapensionide Jarelevalve Asutus — ning likmes-

rikide finantssektori jarelevalveasutused.

5 T2S programmi juhatus on kogu, kes on saanud mandaadi EKP ndukogult ja vastutab T2S programmi rakendamise eest. Muu hulgas
juhitakse programmi igapéevast t66d ning vastutatakse suhete eest T2S klientide ja vélispartneritega. Samuti annab T2S programmi

juhatus aru EKP otsustusorganitele.

6 Sealhulgas keskpangad, vaartpaberite keskdepositooriumid ja T2S platvormi I6ppkasutajad ehk peamiselt krediidiasutused.
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EKP n6ukogu
EKP juhatus

Riikide kasutajagrupid

Infopaevad koikide
osalistega

T2S juhatus

T2S nouande-
grupp
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T66grupid

Depositooriumide
kontaktgrupp

|

Té6grupid

Joonis 2. T2S haldusstruktuur projekti spetsifitseerimise etapis

Allikas: Euroopa Keskpank

T2Si projekti spetsifitseerimisetapis jatkab t66d
ligikaudu 80-liikmeline T2S ndukogu, mis moo-
dustati juba 2007. aastal ettevalmistusetapis ja
kuhu kuuluvad T2Sis osalevate keskpankade’,
vaartpaberite depositooriumide? ja kasutajate
esindajad ning vaatlejad.

Projekti hinnastamisel jouti otsusele, et koikidele
litujatele kehtestatakse Uhtne hinnakiri litumise
ajast hoolimata ning allahindlusi depositooriu-
mide tasandil ei tehta. Lisaks platvormi funktsio-
naalsuse kirjeldusele kinnitas EKP ndukogu T2S
platvormiga liituvatele depositooriumidele 2010.
aasta alguses viis kdlblikkuse tingimust.

EurosUsteemi ja T2S platvormi vastu huvi tund-
vad véaértpaberidepositooriumid sdlmisid 2009.
aasta suvel-sUgisel T2S koostédmemorandumi
(EKP suunis), millega on Uhinenud 28 deposi-
tooriumi Euroopa 26 riigis®. Kuigi esialgu oli T2S
platvorm mdeldud peamiselt vaértpaberinbuete
arveldamiseks, kui raha pooleks on euro, siis Uha

enam liigutakse mitmevaaringulise arveldusplat-
vormi arendamise poole. Taani, Rootsi ja Norra
turud on keskpankade toetusel otsustanud oma
riigi vaaringud T2S arveldusvaaringute hulka
lisada.

Eesti turu vajaduste selgitamiseks ja seisukoh-
tade kujundamiseks moodustati 2009. aasta
alguses Eesti Panga algatusel T2S Eesti kasu-
tajagrupp. Riikliku kasutajagrupi eesmark on
esindada riigi huve Euroopa Keskpanga juures
tegutsevas T2S projektimeeskonnas, T2S néu-
kogus ja Eestis tegutsevate turuosaliste juures.
T2S Eesti kasutajagrupi tahtsaimad otsused
2009. aastal olid Eesti Vaartpaberikeskuse (EVK)
Uhinemine eurosUsteemi ja depositooriumide
koostodleppega, et liituda T2S platvormiga euro-
arveldusteks. Eesti krooni lisamist T2S arveldus-
vééringute hulka kull kaaluti, kuid ei peetud Eesti
turu suure integreerituse téttu majanduslikult
mottekaks ka siis, kui Eesti ei ole T2S platvormi
kéikumineku ajal euroala liige.

7 Eurostisteemi keskpangad ja need keskpangad, kes on EKP-le kinnitanud huvi lisada kohalik vaaring T2S platvormi vaaringute hulka.
8 Vaartpaberite keskdepositooriumid, kes on eurostisteemiga séiminud koostddleppe.

9 2009. juulis koostédleppe séliminud depositooriumide nimekiri on kéttesaadav aadressil http://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/html/
nl0509.en.html. Stgisel lisandus leppe sélminute hulka Norra depositoorium VPS.
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Lisaks osales Eesti T2S kasutajagrupp nii kesk-
panga, EVK kui ka pankade tasandil Pdhja Balti
koostdds ning panustas T2S (lesehitamisse,
osaledes T2S-teemalistes Uleeuroopalistes kon-
sultatsioonides.

Maksesiisteemide jiarelevaatamine

Eesti pankadevahelistes arveldussiistee-
mides ei tulnud 2009. aastal ette selliseid
juhtumeid, mis oleksid ohtu seadnud riigi
finantssektori stabiilsuse. Eriti oluliste arvel-
dussUsteemide (TARGET2-Eesti, EP RTGS ja
ESTA) funktsionaalsus ja t66pdhimbtted on
kavandatud nii, et erinevate riskide realiseeru-
mise voimalused on viidud miinimumini.

Alates 2009. aasta 3. augustist on TARGET2-
Eesti liige lisaks 2008. aasta mais liitunud kre-
diidiasutustele ja Eesti Pangale ka Eesti Vaart-
paberikeskus. EVK liitumine ja euroarvelduste
juurutamine vaartpaberitehingutest tulenevate
nduete arveldamisel mdjutab nii TARGET2-Eesti
kui ka vaartpaberiarveldusslsteemi toimimist,
seetdttu anallusis Eesti Pank EVK projekti moju
arveldussUsteemides.

EVK TARGET2-euroarvelduste projektis juurutati
teenused kahes etapis:

1) Eesti-sisesed teenused, mis ei hdlma
vaartpaberi ostu-muugitehingutest tulene-
vate rahaliste nGuete ja kohustuste arvel-
damist (makseid tehakse eelkdige inves-
teerimisfondide osakutega seoses ja vaart-
paberiomandusega seotud véljamaksete
tegemiseks), rakendati 3. augustil 2009;

2) Eesti-sisene véaartpaberite ostu-mudlgite-
hingutest tulenevate rahaliste nduete ja
kohustuste arveldamine rakendati 4. jaa-
nuaril 2010.

EVK kavatseb Eesti-siseste teenuste (eelkdige
teise etapi teenuste) juurutamisel koérvaldada
eelnevatel aastatel Eesti Panga arveldussUstee-

mide jarelevaataja hinnangutes viidatud puudu-
sed, mille tottu ei ole arveldusriskid seni olnud
taielikult maandatud. Selleks kasutatakse:

1) reaalajalist vaartpaberi Ulekannet makse
vastu (delivery versus payment, DVP)
arveldust;

2) integreeritud arveldusmudelit, kus arvel-
dussUsteemi osalised (kontohaldurid) kan-
navad raha arveldussUsteemis TARGET2-
Eesti avatud EVK maksemooduli kontole,
mida saab kasutada arvelduste vajaliku
tagatiskontona;

3) EVK muudetud andmettotlusreegleid.

Eesti Panga hinnangul on EVK pakutud
lahend nii operatsiooniliselt, tehniliselt
kui ka jarelevaatamise poolest maoistlik ja
asjakohane.
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