FINANTSSEKTOR | 39

\
FINANTSSEKTOR

Kogu I kvartali jooksul opereeris finantsvahendus aastavahetuse véimalikuks kérgenenud
rahandudluseks kogutud liiglikviidsuse najal. Tehti ka ettevalmistusi tdiendavate
vahendite kaasamiseks institutsionaalsetelt vilisinvestoritelt. Hoiuste kasv on
suurendanud pankade likviidseid vahendeid ning véimaldanud taiendavalt pikendada
liisingulepingute ja eluasemelaenude tdhtaegu. Kahjuks kaasnevad sellega lisariskid,
kuna enamiku kaasatud vahenditest moodustavad noudmiseni hoiused (vt Raha- ja
valuutaturg, lk 31-33).

Pdrast vadrtpaberituru moningast elavnemist omandas aktsiaturg martsis taas tavapdrase
riitmi. Volakirjaturul olulisi muutusi ei toimunud, kuid veidi kasvas senisest pikema
tahtajaga volakirjade osatahtsus. Veebruaris tehtud vaartpaberituru seaduse muudatuste
abil soovitakse lihtsustada volakirjaemissioone ja seeldbi voib oodata turu elavnemist.

Investeerimisfondide maht kasvas | kvartalis 40%, seda peamiselt rahaturufondide osas.
Pensionifondide mahu juurdekasv on endiselt tagasihoidlik ning jadb kogutavatele
pensionikindlustuse preemiatele alla tle 10 korra. Kindlustuses hakkab turg eri osalejate
vahel dra jaotuma, seda nii kahju- kui ka elukindlustuses.

Alates 1999. a |opust voib tdheldada liisingtehingute arvu kasvu, | kvartalis suurenes
portfell umbes 7% (vt joonis 5.1). Pohiliseks kasvu allikaks oli kinnisvaraliising. See on
seotud teatud finantsteenuste muutumisega pangateenustest liisinguteenusteks.

[ pankade finantsvarad M akisiad
[ volakirjad H investeerimisfondide maht
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Joonis 5.1. Eesti finantsvahendajad (min kr ja % SKP suhftes)
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Pangandus

Pankade varad ja nende kvaliteet

Aasta esimese nelja kuuga kasvas pankade koondbilanss 3,1 miljardit krooni e 6,6 %
(vt joonis 5.2). Selle aluseks oli hoiuste stabiilne suurenemine ning Hansapanga vola-
kirjaemissioon. Majanduskasvu ootusi arvestades voiks eeldada, et kasvab ka laenu-
andmine.

Viimaste kvartalite jooksul vélja kujunenud turusituatsioonis on aga pangalaenudest
eelistatuma positsiooni saavutanud liisingutooted ning pankades hoiustatud raha suu-
natakse konsolideerimisgrupi siseselt mittepanganduslikesse finantsvahendajatesse’.
Seetottu toimub finantskasv |dhikvartalite jooksul eelkdige pankade titarfirmadest lii-
singutihingute kaudu, mitte |abi pankade laenutegevuse. Hoiuste suurenemine on pan-
kadel voimaldanud pikendada véljastatavate laenude tdhtaegu, kuid pikaajaliste vara-
de finantseerimine lihiajaliste kohustuste arvel suurendab ménevérra likviidsus- ja
intressiriski. Erinevalt 1997. a kasvuperioodist on panganduse kohustused aga paremi-
ni struktureeritud ning tdiendatud on ka riskijuhtimist.
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Joonis 5.2. Pankade koondvarad (min kr)
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Joonis 5.3. Pankade laenuportfell (min kr,

osatahtsus selles (parem telg)

vasak telg) ja

valisvaluutalaenude

1 Koondbilansi jargi laenasid pangad nelja kuuga muudele finantseerimisasutustele, st liisinguettevotetele kokku 947 miljonit krooni (vérdluseks: firmadele

antud laenud suurenesid 354 min kr ja eraisikutele antud laenud 167 min kr).
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Vaatamata suurtele ootustele kasvas pankade laenuportfell kvartaliga vaid 897 min
krooni e 3,4%. Soltuvalt kaubanduspartneritest ja toodangu sihtturgudest on péhilis-
teks laenuvaluutadeks Ameerika dollar, euro ja Saksa mark. Eesti krooni kasutamine
piirdub valdavalt lthiajaliste sisemaiste tehingute finantseerimisega ning kroonilaenu-
de jadgi kahanemine jatkub (vt joonis 5.3). Suurenenud on lthiajaliste kdibelaenude
osatdhtsus. See on osaliselt kooskdlas kasvanud viliskaubandusliku aktiivsusega. Uht-
aegu suureneb laenujadkides pikaajaliste laenude osatdhtsus.

Vaatamata viivislaenude osatdhtsuse vahenemisele | kvartali 16pus, on tle 60pdevaste
viivislaenude jaak endiselt suhteliselt stabiilne (vt joonis 5.4). Majandustingimuste pa-
ranedes peaks see kahanema hakkama.

Seoses kohustuste refinantseerimisega vahenes 1999. a lll kvartalist likviidsuspuhvrina
toiminud vaartpaberiportfell kolme kuuga 569 mlin krooni vorra e 7,3%, kuid aprillis
paigutati vaartpaberiportfelli tagasi 249 mln krooni. Vaatamata méningasele elavne-
misele (vt Volakirjaturg, Ik 44-45) pole kodumaine volakirjaturg suuremahulisteks ra-
hapaigutusteks piisav ning seetottu suurenes mitteresidentsete vaartpaberite osatdhtsus
| kvartalis 34%]t 38%le (vt joonis 5.5).
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Joonis 5.5. Pankade vaartpaberiportfell (min kr)
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Voorvahendid

Bilansi kohustuste poolel jdtkus I kvartalis kliendihoiuste toekas kasv — nende kogu-
maht suurenes 2000. a nelja esimese kuuga 1,8 mld krooni e 6,8% ning joudis 28,2
mld kroonini. Sarnaselt eelmise aastaga olid stabiilseima kasvuga eraisikute hoiused
(+12%) ning alates veebruarist-madrtsist taastus ka ettevotete hoiuste aasta 16pu maht
(+1,3%). Eraisikute puhul moodustavad jatkuvalt stabiilse osa tdhtajalised hoiused?,
mis Ghelt poolt kinnitab turu vajadust mittepanganduslike saastu- ja investeerimistoo-
dete jarele ning loob teisalt soodsad eeldused teadlikule sddstmisele. Arvestades tarbi-
mise (suve)hooajalisust, voiks saastmiskalduvuse stivenemist oodata siiski alates tei-
sest poolaastast. Eraettevotete hoiuste htippeline muutumine annab tunnistust ettevotluse
maksevoimelisuse langusest jaanuaris-veebruaris ja jargnenud stabiliseerumisest martsis-

aprillis.

Vastavalt ootustele alanes | kvartalis mitteresidentsete vodrvahendite maht eelkdige
emiteeritud volakirjade jaagi ja krediidiasutuste rahapaigutuste kahanemise arvel. Pa-
rast Hansapanga emissioonitulude (2,3 mld kr) laekumist aprilli algul kasvas mitteresi-
dentsete volakirjade koondjadk koigi aegade korgeima tasemeni — 4,8 mld kroonini (vt
joonis 5.6), mida kasutatakse konsolideerimisgrupi kodumaiseks arenguks ning Latis—
Leedus asuvate tiitarettevotete kasvu toetamiseks. Seega toimib Eesti pangandus oma-
moodi (likviidsus)puhvrina, olles efektiivseks vaheliiliks Skandinaavia ja Balti finants-
turgude vahel. Tdhtaegade struktuur oluliselt ei muutunud, sest kahe eelneva aasta
jooksul on kuni aastase tahtajaga voorvahendite lepinguid pikendatud 3-5 aastani.

Pankade viliskohustuste ajutine vahenemine avaldas | kvartali [6pul méju ka avatud
vélisvaluutapositsioonile, mis kasvas 31% — 9,6 mld kroonini. Selline tulem on kahe
vastassuunalise arengu — valiskohustuste likvideerimise (muut —6%) ja likviidsete vara-
de jatkuvalt vélisinstrumentidesse paigutamise (+4,2%) — tihele ajaperioodile sattumi-

se tulemus.
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Joonis 5.6. Pankade mitteresidentsed voorvahendid (min kr)

Omakapitali tulukus

Pankade esimese kvartali tulem kinnitab varasemaid ootusi, et majandustegevus muu-
tub téhusamaks. Suhteliselt keerulistes tingimustes suutsid pangad, vorreldes eelneva-
te perioodidega, siiski keskparase tulukuse saavutada (vt tabel 5.1).

2 Jaanuaris ja martsis oli nende kuu muut vastavalt 0,9 ja 4,4%, aprillis 4,2%.



Tabel 5.1. Pankade omakapitali tulukuse nditajaid
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I kv Ilkv | kv | IVkv | Tkv ITkv | MMkv | IVkv | Tkv Ilkv | kv | IVkv | Tkv

1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1998 | 1998 | 1998 | 1998 | 1999 | 1999 | 1999 | 1999 | 2000
Omakapitali kordaja 10,08/ 10,89) 11,59 10,22 9,37 8,92 8,66 7,08 6,25 6,35 6,31 637 6,27
Omakapitali tulukus | 11,17%| 9,38% 15,10%| 1,82% 6,78%| -6,66% -4,53%| -9,42% 2,04% 2,38% 2,13% 2,63%| 3,24%
Varade tulukus 1,11%| 0,86%, 1,30%| 0,18% 0,72% -0,75%| -0,52% -1,33%| 0,33% 0,37%| 0,34% 0,41%| 0,52%
Puhastulukus 22,78%) 17,89% 17,84% 5,19% 15,16% -24,11% -16,02%| -37,84%  10,43%| 11,56% 12,12%| 14,32% 18,76%
Varade tootlikkus 487% 4,81% 7,30% 342% 4,78% 3,10% 3,26%| 3,51%  3,13%| 3,24% 2,79%| 2,88% 2,75%

Kuigi puhastulukus kasvas suuresti tanu sesoonse iseloomuga laenukahjumite vahene-
misele, oli pohiline siiski intressikulude parem kontrollimine. Tavaparase pangandus-
tegevuse poolelt mojus soodsalt intressikandvate kohustuste osatahtsuse langus, kuid
voorvahendite (isedranis tahtajaliste hoiuste) hinna muutused samal ajal suurendasid
kulusid.

Varade tootlikkus vihenes eelkdige seetottu, et kahanes intressitulu tulevikutehingu-
telt. Tavapdrasemast tegevusest mojutas langust enim laenuintressi maara ja laenujaa-
gi vahenemine. Eeltoodu oli ka peamine pohjus, miks hinnavahe kitsenes. Tulubaasi
struktuuri muutused suurendasid nii tulukust kui ka krediidiriski. Intressivélise tulu osa-
tahtsust varade tootlikkuses suurendas kasum finantstehingutest. Ulejaanud intressiva-
lise tulu kirjed nditasid kahanemise marke.

Vaartpaberiturg

Aktsiaturg

Aktsiaturu kapitalisatsioon tousis aprilli Iopuks 37,6 mld kroonini, olles 1999. a det-
sembri 16pu seisust 26% suurem. Vorreldes mértsi 16puga toimus aga 7%line langus
(vt joonis 5.7). Seejuures olid pangasektori aktsiate hinnad aprillikuus kullaltki stabiil-
sed. Languse pohjustas Eesti Telekomi aktsia, mis odavnes aprillis 11%.

Valistegurite mojul [6ppes kiire tdus borsil aprilli keskpaigas. 17. aprilliks oli TALSE
vorreldes mértsi ldpuga langenud 26,6 punkti e 15% (vt joonis 5.8). Aprilli teisel poolel
hakkas indeks taas kasvama ning saavutas mai keskpaigaks veebruarikuu taseme.
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Joonis 5.7. Vairtpaberituru kapitalisatsioon (mld kr)
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Joonis 5.8. TALSFE ja Tallinna Viaartpaberiborsil kaubeldavate aktsiate indeksid
majandussektorite jargr (punkti)

Parast Ameerika Uhendriikide tehnoloogiasektori aktsiate hinnakorrektsiooni odavnes
enim Eesti Telekomi aktsia, sest see on kdige otsesemalt seotud maailma vaartpaberi-
turgudel toimuvaga ning selle hinna kujundab peamiselt Londoni bors. Telekomi aktsia
odavnes 17. aprillil ca 8%. Paanikat borsil siiski ei tekkinud, kuna Hansapanga aktsia
hinna langus oli méarksa tagasihoidlikum. Kauplemise maht on alates mértsist olnud
tunduvalt vdiksem kui aasta alguses.

1997. a borsistindmused ei kordu Eestis loodetavasti jargmistel pohjustel: esiteks olid
tollal aktsiad borsil Glehinnatud, teiseks investeeriti siis aktsiaturule palju laenuraha
ning kolmandaks on investorid kriisist Ght-teist dppinud.

Vadrtpaberituru kapitalisatsioonis on jatkunud mitteresidentidest investorite osatdhtsu-
se suurenemine. Aprilli [d6pus omasid valisinvestorid 66% turust. Nende struktuur ei ole
muutunud — Rootsi investoritele kuulub endiselt enam kui 50% turul kaubeldavaist vdart-
pabereist. Viimaste kuude jooksul on aga nimekiri tdienenud viie riigi investoritega.

Volakirjaturg

Vélakirjaturu kapitalisatsioon oli aprilli I6pus 3,8 miljardit krooni e 0,6 mld krooni
suurem kui 1999. a [opus. Esimese kvartali emissioone iseloomustas tihtaegade pike-
nemine — kui varem oli suurem osa emissioone tahtajaga kuni 3 kuud, siis | kvartalis
ulatus peaaegu 80% emissioonide tdhtaeg tile 3 kuu (vt joonis 5.9). Tegemist voib olla
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Joonis 5.9. Kvartali jooksul emiteeritud volakirjad (min ki, vasak telg) tihtaegade
l6ikes ja kroonivolakirjade keskmine intress (parem telg)
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ka ajutise nahtusega, kuna aprillikuu pisut enam kui 300 miIn kroonisest emissiooni-
mahust oli ligi pool taas tdhtajaga kuni 3 kuud. Vélisettevotete emissioonide osatadhtsus
on alates 1998. a I6pust plsinud vahemikus 50-70%. Kroonides emiteeritud volakirja-
de kaalutud keskmine aastaintress langes 5,2%ni.

Esimeses kvartalis tehti moned olulised seaduseparandused. Veebruaris vastu voetud
vadrtpaberiseaduse muutmise seadus ja martsis tehtud Tallinna Vaartpaberiborsi regle-
mendi muudatused muutsid volakirjade emiteerimise oluliselt lihtsamaks ja odava-
maks. Uus hinnakiri on erinevate emitentide jaoks erinev ning vahenenud on mini-
maalse emissioonimahu néue, mis muudab selle odavamaks. Seega véimaldavad
tingimused emissioonimahtu suurendada, eriti omavalitsustel, kes on vabastatud riigi-
[6ivu maksmisest. Kas need muudatused osutuvad piisavaks, see soltub siiski reaalsek-
tori ettevotete majanduslikust aktiivsusest ning avaldub teatud aegnihkega.

Muud finantsvahendajad

Kindlustus

Aasta kolme esimese kuuga kogusid elukindlustusseltsid preemiaid 51,8 miljonit krooni,
mis on tanu pensionikindlustusele 6% enam kui 1999. a samal perioodil. Parast eel-
mise aasta Umberkorraldusi on suur osa elukindlustusturust koondunud kahe seltsi —
Hansapanga Elu ja Seesam Elukindlustuse — kitte, kes kogusid | kvartalis 76% pree-
miate kogumahust. Kahjukindlustusseltside kogutud preemiad moodustasid I kvartalis
332 mln krooni e 25% enam kui eelmise aasta samal ajal. Kasvu theks allikaks oli
kohustusliku liikluskindlustuse madrade tdstmine, teiseks aga autoliisingu ja kinnisva-
raturu elavnemine (vt joonis 5.10).

Elukindlustusseltside varade kogumaht oli 1999. a |6pus 449 mlIn krooni, st sama suur
kui moodunud aasta | kvartali [6puski. Kahjukindlustusseltside bilansimaht kasvas vor-
reldes 1999. a | kvartali 16puga 21% — 1,3 miljardi kroonini. Kindlustusseltside inves-
teeringute struktuuris on aasta jooksul suurenenud volakirjade osa (vt joonis 5.11)3
ning vahenenud hiipoteeklaenud, mille Gheks pohjuseks on 1999. a alguses vastu voe-
tud uus, rangemate investeerimispiirangutega kindlustusseadus.
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Joonis 5.10. Kindlustusseltside poolt kogutud brutopreemiad (min kr)

3 Elukindlustusseltside investeeringutest moodustasid paigutused volakirjadesse 31. detsembril 1999 50% (31. martsil 1999 — 36%). Kahjukindlustusseltside
investeeringutes kasvas volakirjade osatahtsus aastaga 11%lt 25%le.



46 FINANTSSEKTOR

elukindlustus kahjukindlustus
1200 1009 I hoiused krediidiasutustes
r 90%
1000 > 5 AL g )
80% M volakirjad ja muud fikseeritud
tuluméaraga v aartpaberid
800 70% g tp
60% [ fiitaretiev Gtted
600 50%
0/
400 |‘ 40% ["Tmaa ja ehitised
20%
200 ---- -
| 10%
0 0%

e iV esteeringute osatahtsus

03.99 06.99 09.99 12.99 03.99 06.99 09.99 12.99
varades (parem telg)

Joonis 5.11. Kindlustusseltside investeeringute struktuur (min kr)

Elukindlustusseltsid 16petasid 1999. aasta 4 miljoni kroonise kahjumiga, kahjukindlus-
tusseltside kasum moodustas 6 min krooni. Minimaalne kasumlikkus saavutati tanu
investeeringutuludele, sest tehnilised tulemid on seltsidel valdavalt negatiivsed — ko-
gutud preemiate ja valja makstud kahjunduete vahe ei ole (veel) piisavalt suur katmaks
seltside tegevuskulusid.

Investeerimisfondid

Investeerimisfondide maht suurenes | kvartalis tanu rahaturufondidele 40% - 1,6
miljardi kroonini (vt joonis 5.12). Varade struktuuris on viimastel kuudel oluliselt va-
henenud volakirjade osa ning suurenenud tdhtajaliste hoiuste oma. Viimase poole aas-
taga on tunduvalt suurenenud pankade poolt vahendatavate vilisfondide arv, mis sun-
nib kohalikke fonde kasvu sdilitamiseks end atraktiivsemaks muutma. Praegu on paljudel
vaikeinvestoritel kohalikesse fondidesse voimatu investeerida, kuna enamikus rahatu-
rufondides on esmase paigutuse miinimummaar 100 000 krooni. Seega on see alterna-
tiilvne ltihiajalise rahapaigutamise voimalus eelkdige suurettevotetele. Rahaturufondi-
de aastatootlus oli alla 4%.

Eesti ainsa pensionifondi maht suureneb kiill iga kuuga, kuid investeerimisfondide ko-
gumahust moodustab see vaid 4,8 min krooni e 0,3%. Uute osakute omandamise eest
lisandub kuus keskmiselt 100 000-200 000 krooni. Samal ajal koguvad elukindlustus-

[ rahaturufondid I kinnised fondid M avatud akisia- ja indeksifondid M intressifondid M pensionifondid
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Joonis 5.12. Investeerimisfondide maht (min kr)
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seltsid preemiaid ca 1,8 mIn krooni kuus. Kindlustusseltside edu fondi ees p&hineb
teenustasude puudumisel, kindlustuse suuremal kittesaadavusel ning seltside tuntusel.

Liising

Liisinguportfell (koos faktooringuga) kasvas I kvartalis 0,5 miljardi krooni vorra-7,3
mld kroonini (vt joonis 5.13). 80% kogu kasvust toimus tanu kinnisvaraliisingu elavne-
misele, millest omakorda suure osa moodustas t6ostus- ja kaubandushoonete liisimi-
ne. Soidukiliisingu jadk kasvas kvartaliga vahem kui oodatud — 100 mlIn krooni. Esime-
ses kvartalis toetas liisingutoodete levikut ka Internetimuitigi kdivitamine.

Liisinguportfelli struktuuris jatkus viimaste aastate suundumus kapitalirendi ja kasutusrendi
osatahtsuse vahenemisele (moodustasid | kvartalis vastavalt 61 ja 22%) ning jarelmaksuga
mutigi osatdhtsuse suurenemisele (17%). Tarbijafaktooringu osa jdi alla 1%.

M kapitalirent [ kasutusrent M jérelmaksuga muiik [ faktooring
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Joonis 5.13. Liisingtihingute portfellide maht ja koosseis (min kr)

Maksesusteem

Vorreldes 1999. a | kvartaliga oli 2000. a samal ajal maksete arv 37 % suurem, ulatu-
des 3,5 miljoni tehinguni kuus. Maksete kdive suurenes samal ajavahemikul iile 17 %.
Suurim muutus toimus ldhetatud valismaksete osas, mille kidive kasvas tle 30%. Sise-
riiklike ldhetatud maksete kdive suurenes 21% ning laekunud vélismaksete kdive va-
henes ligi 3% (vt joonis 5.14).
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Joonis 5.14. Maksete kdive liigiti (mld ki, vasak telg) ja maksete koguarv (min tk,
parem telg)
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Jatkuvalt vaheneb paberil maksekorralduste kasutamine ja jarjest rohkem eelistatakse
elektroonseid maksekanaleid. Kui 1999. a | kvartalis oli 24% maksekorraldusi paberil,
siis IV kvartalis oli nende osatdhtsus alla 12%. Elektroonsetest makseviisidest suurenes
enim Internetipanga maksekorralduste ja kaardimaksete osatdhtsus, vastavalt 9%lt 14%le
ja 21%lIt ligi 26%le. Arvestades n-6 Skandinaavia faktorit ning pankade edasist suun-
dumust pusikulude alandamisele, on oodata mélema suhtarvu kasvu, samuti muude
pangatoodete (eluasemelaenud, vdartpaberivahendus jms) suunamist Internetti.
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