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Eesti Panga üks põhieesmärke on tagada fi -
nants süsteemi tõrgeteta ja tõhus toimimine. See 
eeldab sobilikku fi nantsstabiilsuse raamistikku, mis 
hõlmab asjakohast õiguskeskkonda ja fi nantssektori 
poliitikat, tõhusat järelevalvet ning usaldusväärset 
teavet fi nantssektori kohta. 

EESTI PANGA ROLL FINANTSSTABIILSUSE 
RAAMISTIKUS

Finantsstabiilsuse all mõeldakse olukorda, kui fi -
nants süsteemi toimimises ei esine selliseid häireid 
ja tõrkeid, mis oma ulatuselt ja kestuselt võiksid 
oluliselt vähendada majandusaktiivsust ning ta-
kis  tada saavutamast keskpanga põhieesmärki 
– hinnastabiilsust. Rahapoliitika efektiivsus sõl tub 
suuresti sellest, kui hästi toimivad olulised fi  nants-
 ettevõtted ja -infrastruktuur. Keskpanga fi nants-
sta biilsuse alane tegevus on suunatud fi  nants süs -
tee mi kui terviku sujuvale toimimisele ning süs tee-
mikriisi ohu mini meerimisele.

Finantspoliitika kujundamisel tugineb Eesti Pank 
fi nantsvahenduse pidevale seirele ja asjatundlikule 
analüüsile. Nii fi nantssektori analüüsi kui stabiilsuse 
kohta koostatava hinnangu väljundiks on Finants-
stabiilsuse Ülevaade, mis sisaldab ka soovitusi 
fi nants sektori poliitika osas. Finantssektori toimivuse 
hindamisel on väga vajalikud fi nantsinfrastruktuuri 
oluliste osade – makse- ja arveldussüsteemide 
– kohta koostatud järelevaataja hinnangud. Vasta-
valt Eesti-sisesele tööjaotusele täidab Eesti Pank 
ka pangandusregulaatori rolli, st kehtestab oma 
määrustega normatiivid, protseduurireeglid ja aru-
andlusnõuded, mida pankadel tuleb oma tege vuses 
järgida. Viimastel aastatel on üha tähtsamal kohal 
fi nantssüsteemi turvavõrgustiku arendamine ja selle 
toimimise tagamine. 

Arvestades Eesti fi nantssektori rahvusvahelist struk-
 tuuri ja siseriiklikku tööjaotust, on fi nants stabiil suse 
tagamiseks väga tähtis koostöö teiste riiklike insti tut-
sioonidega nii kodu- kui välismaal.

FINANTSSTABIILSUSE TAGAMINE 

FINANTSPOLIITIKA JA 
FINANTSKESKKOND 2005. AASTAL 

Eesti Panga fi nantssektori poliitikat mõjutavad sektori 
kui terviku (ning eriti pangasektori) areng, sellega 
kaasnev piiriülene lõimumine, majanduskeskkonna 
areng ning Euroopa ja Eesti finantsregulatsiooni 
täiendamine.

Piiriülene lõimumine
Alates 1990. aastate keskpaigast on Eesti pan gan- 
 dust iseloomustanud Põhjamaade pangandus grup-
pide sisenemine turule. Sellega on kaasnenud piiri-
ülene lõimumine, mis avaldub likviidsus- ja riski-
juhtimise suhteliselt suures sõltuvuses Põhja maa de 
ema pankadest. 2005. aastal omandas Swedbank 
ülevõtupakkumise käigus 100% Hansapanga akt-
sia   test. Selle tulemusel kuulub praegu 99% Eesti 
pan gan du sest Põhjamaade pangandusgruppidele. 
Eesti pangandusturu areng sõltub edaspidi peamiselt 
välis  maiste pangandusgruppide tegevusest ja nende 
ees  märkidest. Finantsstabiilsuse tagamiseks ellu-
viidav poliitika peab seda arvestama. Majanduse 
ra has tamise seisukohast on fi nantssektori süvenev 
lõimumine samas kindlasti positiivne.

Ekspansiivne majanduskeskkond ja 
laenukasv
2005. aastat iseloomustas väga kiire majanduskasv, 
mille üheks allikaks (ekspordi kõrval) olid rekord-
kogustes väljastatud kinnisvaralaenud. Need toe-
ta sid sisenõudluse kasvu – isegi kui sise nõudluse 
kas vutempo jäi madalamaks kogu SKP omast. 
Kin nis varahinnad kasvasid kiiresti ning süvenesid 
riskid, mis on seotud alusetute ootustega seniste 
tren dide jätkumise suhtes. Finantsstabiilsuse seisu-
ko halt on tähtis, et vaatamata konkurentsisurvele 
säi litaksid pangad kohase konservatiivsuse nii 
lae  nu võtja tulevase maksevõime kui tagatise turu-
väär tuse (sh kinnisvarahindade) hindamisel. Pan-
gan duse piiriülene lõimumine on praeguseks viinud 
olu   korrani, kus laenukasvu kiirus sõltub eelkõige 
Põhja   maade fi nantsgruppide tasandil tehtavatest 
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ot  sus test. Ent fi nantsstabiilsuse seisu kohalt peaks 
riskide võtmine ja nendega seotud puhvrite hoid-
mi ne toimuma võimalikult koos. Seega peaksid 
Eestis tegutsevate pankade laenu portfelli kiire kas-
 vuga kaasnevad täiendavad riskid tähendama pro-
portsionaalselt suuremaid siin hoitavaid likviid sus- ja 
ka pi talipuhvreid.

Üldine regulatiivne keskkond
Pangandusregulatsiooni vaatepunktist oli 2005. 
aasta kõige tähtsam sündmus uut Basel II2 põhist 
kapitali adekvaatsuse raamistikku puudutava muu-
detud direktiivi vastuvõtmine Euroopa Liidus. See 
tähendab, et 2007. aastaks tuleb üle vaadata 
kogu pangandusjärelevalve aluseks olev usalda-
tavus normatiivide pakett, eelkõige aga kapitali-
adekvaatsuse regulatsioon. 

Tähtsaim muudatus fi nantssektori siseriiklikus õigus-
raamistikus oli e-raha asutuste seaduse vastuvõt-
 mine Riigikogu poolt. 

FINANTSSEKTORI POLIITIKA JA 
FINANTSSTABIILSUSE TAGAMINE

Pangandusregulatsiooni areng Eestis 
Pangandusregulatsiooni arengut iseloomustas 
ühelt poolt seaduste ja määruste süsteemi korras-
ta mine paremate terviklahenduste abil ja teisalt 
pan gan dusturu arengust lähtuv vajadus sätete aja-
kohastamiseks. 

2005. aasta kõige olulisem pangandusregulatsiooni 
muudatus oli kapitaliadekvaatsuse arvutamisel 
ka  su tatava eluasemelaenude riskikaalu tõstmine 
50%lt 100%ni. Selle tulemusena peavad pangad 
suu  ren dama omakapitali ehk omanike rahasta mi se 
osa tähtsust laenutegevuses ning suureneb pan ka de 
oma vas tutus eluasemelaenude andmisel. Ar ves ta des 
Eesti panganduse tihedate piiri üleste si de  mete mõju 

meie laenuturule, pöörduti Eestis fi  liaale omavate 
välis pankade üle järelevalvet teos tavate asutuste 
ja mitme välisriigi keskpanga poole ettepanekuga 
rakendada Eesti residentidele antud eluasemelae-
nudele võimalusel samuti 100%st ris ki kaalu.

Teine ajakohastamisega seotud muudatus oli vahe-
tus kursimehhanismi ERM2 vääringute väljajätmine 
välisvääringu avatud positsioonide piirangut keh-
tes tavast usaldatavusnormatiivist. Valuutariski pu-
  hul on Eestis tegemist topeltregulatsiooniga: esi-
teks välisvääringute avatud positsioonide piiran gut 
kehtestav usaldatavus normatiiv ja teiseks ka pi tali -
adekvaatsuse arvestuses sisalduv, avatud va luuta-
   positsiooni suurusest sõltuv täiendavate oma  vahen-
dite nõue. Kuna nende kahe määrustiku puhul on 
arvestus konsolideeritud baasil erinev, siis suurte 
pangagruppide korral tekkis valuutariski arves  tuses 
moonutusi. Et probleemid puudutasid pea mi selt 
ERM2ga liitunud riikide vääringuid, mille puhul 
valuutarisk on piiratud kokkulepitud kõikumis vahe-
mi kuga, siis otsustati need piirangut kehtestava 
usal da tavus normatiivi arvestusest välja jätta.

Finantssektori analüüs
Alates 2003. aasta sügisest avaldab Eesti Pank 
kaks korda aastas fi nantspoliitilist bülletääni Finants-
stabiilsuse Ülevaade, mis kajastab Eesti fi nants sek-
tori stabiilsust mõjutavaid arengusuundi. Ülevaade 
si  sal  dab hinnanguid ja ettevaadet fi nants sektoris 
toi  mu vale ning sellel on oluline roll ka Eesti Panga 
ma   jan  dus poliitilise sõnumi kandjana. 

2005. aastal olid fi nantsstabiilsuse analüüsi kesksed 
teemad majapidamiste võla kasvutempo kii re-
 nemine ning kinnisvarahindade kasv. Põhi tähele-
panu oli laenunõudluse, laenu teenindamis võime ja 

elamispindade ülehinnatuse küsimustel. Väliskapitali 

suurenenud rolli Eesti pangandusturul pärast Hansa-
panga ülevõtmise tehingut 2005. aasta suvel andis 

2 Baselist, kus paikneb Rahvusvaheline Arvelduspank (BIS) ja tegutseb nn Baseli komitee, on viimase poolesajandi vältel lähtunud kõik 
olulisemad pangandusregulatsiooni ja -järelevalvet puudutavad soovitused ja raamkokkulepped. Üks viimase aja olulisemaid saavutusi on 
pankadelt riskide katmiseks nõutavate kapitalipuhvrite vajaliku suuruse ehk kapitali adekvaatsuse arvestamise uuendatud raamistik, mida 
nimetatakse lühidalt Basel II-ks. Basel II põhimõtete rakendamine ELis toimub ELi direktiivide kaudu.
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täiendava tõuke fi nantssektori lõi mu mise mõjude 
analüüsile. Nii laenukasvu kui rahvusvahelise lõi-
mumise temaatika püsib fi  nants stabiilsuse ana lüü-
sides tähtsal kohal ka 2006. aastal.

Koos teiste Euroopa Liidu keskpankade ja järele-
valveasutustega osaleb Eesti Pank Euroopa Liidu 
finantsstabiilsuse ja finantssektori struktuuri ana-
lüüside ja hinnangute koostamisel. 2005. aastal 
olid peamisteks koostöös valminud väljunditeks 
regulaarsed ülevaated Euroopa fi nants stabiil-
susest ja pangasektori struktuuridest. Eesti jaoks 
olulisemate eriteemadena käsitleti uute liik mesrii kide 
pangasektorite erisusi, uute arvestus- ja aru and lus-
standardite mõju pankade finants näita jatele ning 
kinnisvaralaenude väljasta mist erinevates ELi riikides. 

2003. aastast alates osaleb Eesti Pank Põhja- ja 
Baltimaade keskpankade koostöövõrgusti-
kus, mille kaudu vahetatakse regulaarselt teavet 
ja hinnanguid piirkonna finantsstabiilsuse kohta. 
2005. aastal võtsid analüüsialaste koostöövõrgus-
tike idee kasutusele ka teised ELi keskpangad ja 
järe le valveasutused. 

Piiriülene koostöö ja muud ELi 
fi nantspoliitika teemad
Finantsturgude süvenev lõimumine on vältimatu. 
Sellega kaasnevad uued väljakutsed Euroopa 
Liidu finantsstabiilsuse raamistiku kujundamisel. 
Tuleb leida toimivad ja tõhusad lahendused nii regu-
latsiooni ulatuse, järelevalvetavade ühtlusta mi se kui 
ka võimalike fi nantskriiside juhtimise valdkon nas. 
2005. aastal avaldas Euroopa Komisjon liikmes riikide 
koostöös valminud Euroopa Liidu fi nantsteenus  te 
poliitika tegevuskava aastateks 2005–2010, mis 
käsitleb ka eelnimetatud teemasid. 

Eesti Pank on ELi finantsteenuste poliitika aru-
telu des märkinud, et eduka finantsintegratsiooni 
olu li seks eelduseks on lõimumise edenemine ka 
teis tes majandusvaldkondades. Eesti Pank pooldab 
fi nants  poliitikas tasakaalustatud lähenemist: ühelt 

poolt tuleb silmas pidada, et võimalike riskide mini-
meerimise püüdlustega ei pidurduks fi nants turgude 
lõimumine, teisalt tuleks aga vältida olukorda, kus 
fi nantslõimumisest on saanud eesmärk omaette ja 
see hakkab läbi liigse reglementeerimise takista ma 
uuenduslike lahenduste teket (nt jae teenuste turul).

Õiguskeskkonna arendamisel on ELi fi nantstee nus-
te poliitika põhieesmärgid fi nantsvahenduse vald-
konna õigusloometegevuse korrastamine, "parema 
regu latsiooni" saavutamine ning ülereguleerimise 
vältimine. Eesti Pank on rõhutanud vajadust pöörata 
uute muudatuste väljatöötamise kõrval senisest 
enam tähelepanu olemasoleva seadusandluse ra-
ken damisele. Üks oluline valdkond, millele peaks 
Eesti Panga arvates ELi fi nantsteenuste poliitika 
kujundamisel rohkem tähelepanu pöörama, on 
väärtpaberitehingute ja -arvelduste infra-
struktuuride ühtlustamine. See aitaks kaasa 
Euroopa turgude konkurentsivõime tugevdamisele 
ja toetaks majanduskasvu. 

Arvestades meie pangasektori struktuuri, on Eesti 
jaoks väga oluline küsimus, milliseks kujuneb 
Euroopa Liidu poliitika piiriülese panganduse 
osas. Päritolu- ja asukohariigi fi nantsstabiilsusega 
tegelevate institutsioonide õiguste, kohustuste ja 
vastutuse lahknevus tõuseb esile turvavõrgu ja 
eelkõige finantskriiside lahendamise raamistiku 
juures (vt lk 33).

Konsolideeritud järelevalve põhimõtete rakenda-
mise juures on üks ELi prioriteete järele valve ta-
vade ühtlustamine. Euroopa ühise finants järe-
levalve raamistiku arendamise aruteludes on 
Eesti Pank toetanud lähenemist, mis motiveerib 
järelevalve asutusi ulatuslikumale koostööle ja 
teabevahetusele – seda nii päritolu- kui asukoha riigi 
suunal. Euroopa Liidu erinevate tasandite nõukogu-
de ja komiteede kaudu (sh ECOFIN, EFC, CEBS, 
GenC, BSC3) on Eesti Pank märkinud samuti vaja  dust 
pöörata suuremat tähelepanu päritolu- ja asukoha   rii gi 
vastutuse jagamise probleemistikule. 

3 ECOFIN – majandus- ja rahandusministrite nõukogu; EFC – majandus- ja rahanduskomitee; CEBS – Euroopa pangandusjärelevalve 
komitee; GenC – EKP üldnõukogu; BSC – Euroopa Keskpankade Süsteemi pangajärelevalve komitee.
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Piiriülese fi nantsstabiilsuse probleemide la-
hendamine asu koha riigi vaatepunktist ning 
nende teadvusta mine rahvusvahelisel tasandil ja 
Euroopa Liidu fi nantsteenuste poliitika kujundamisel 
on üks Eesti Panga põhieesmärke. Piiriülese pan gan-
dusega seotud fi nantsstabiilsuse teemasid käsitlesid 
Eesti Panga spetsialistid eelmisel aastal ka ajakirjas 
Kroon ja Majandus ning Finantsstabiilsuse Ülevaate 
numbrites.

Turvavõrk 
2005. aastat iseloomustab varasemate aastatega 
võrreldes aktiivsem tegevus fi nantskriiside lahen-
damise raamistiku arendamisel. Edusamme tehti 
nii rahvusvahelisel kui riigi tasandil. 

Rahvusvahelise koostöö paranemist märgib eel-
kõige finantskriiside lahendamist puudutava ELi 
mitmepoolse koostöökokkuleppe jõustumine 
1. juulil 2005. ELi riikide keskpankade, järele-
valve asutuste ja rahandusministeeriumide vahel 
sõlmitud leppe eesmärk on tagada hästitoimiva 
teabe  vahetuse kaudu riiklike kriisilahendusmeet   me-
te õigeaegne ja kohane rakendamine. Lisaks leppes 
määrat letud teabe vahetuse miinimumnõuetele alus-
tati koostöö  kokkulepete sisu täpsustavate suuniste 
ja tegutsemisjuhiste koostamist. Pangajärelevalve 
asutuste ja keskpankade esindajatest moodustatud 
rakkerühma kaudu osales Eesti Pank kriisijuhtimise 
heade tavade väljatöötamisel. 

Kõige parem viis asjakohase kriisilahenduse raa mis-
tiku kujundamiseks on testida kehtivate kokkule-
pete toimimist kriisisimulatsiooni harjutustes. 
2006. aasta kevadeks kavandab EFC ulatuslikku, 
ELi finantskriisi juhtimise kõiki osa pooli hõlmavat 
krii sisimulatsiooni harjutust, kus osa levad ka Eesti 
Panga, Finantsinspektsiooni ja Rahandusministeeriumi 
esindajad. 

Samuti edenes siseriiklik ametkondadevaheline aru-
telu fi nantskriisi lahendamispõhimõtete välja  töötami-
sel. Koostöös Finantsinspektsiooni ja Rahandus-
  ministeeriumi spetsialistidega valmis fi nants  kriiside 
lahendamist puudutava riikliku koos töökokku lep pe 
kavand, mille rakendatavust on enne selle jõus ta-

mist kavas testida siseriiklikus fi nantskriisi simulat-
siooniharjutuses 2006. aastal.

Hoiuste tagamise raamistik on teine oluline osa 
Eesti finantsturvavõrgu süsteemis. Alates 1998. 
aastast on hoiusekindlustus Eestis tegutse vatele 
pankadele kohustuslik ning 2002. aasta juulist 
tegeleb sellega Tagatisfond. Hoiuste hüvitamise piir-
määr ulatus 2005. aastal 100 000 kroonini ühe hoius-
taja kohta, 2006. aastast on vastavaks piir määraks 
200 000 krooni ning 2007. aasta lõpus jõuab see 
ELi direktiivis määratud tasemeni (20 000 eurot ehk 
313 000 krooni). Eesti Panga rolliks on pakkuda 
Tagatisfondile analüütilist tuge tagami sele kuulu-
vate hoiuste jaoks kohase osamakse suuruse mää-
ramisel. Lisaks hoiusetagamise osafondile tegut sevad 
Tagatisfondi juures ka investorikaitse osa fond ja pen-
sionikaitse osafond, mille rahastamisel kasu tatakse 
eelfi nantseerimise põhimõtteid. 

Euroopa Liidu tasandil peeti 2005. aastal mitmeid 
diskussioone hoiusekindlustuse direktiivi täienda mi se 
teemal. Hoiusekindlustuse direktiivi eelnõu arutelude 
peateemad olid hoiuste tagamise ja hüvitamise 
ulatus, hüvitamisele kuuluvate hoiuste määratlemine, 
täiendava hüvitamise võimalus, hoiuste tagamise 
skeemide rahastamispõhimõtted ning piiriülese 
teabevahetuse kokkulepped ja kord.
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