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V. KESKPANK KUI FINANTSSTABIILSUSE
TAGAJA

Tugev ja efektiivselt toimiv finantssektor on majanduse stabiilse kasvu ja arengu tahtis eeltingimus. Finants-
institutsioonid ja -turud toimivad efektiivselt, kui sadstude kogumine, likviidsuse pakkumine ja investeeringute
suunamine majanduses sujub suuremate torgeteta, tuues kaasa Uhiskonna heaolu kasvu. Seejuures tuleb
silmas pidada, et finantsturgudel on véime majandustsiikli faase vdéimendada, mistottu finantsstabiilsuse
saavutamine ja sailitamine on oluline ka laiema makromajandusliku stabiilsuse seisukohalt.

Keskpankade peamine siht finantsstabiilsuse tagamisel on viltida selliste hdirete tekkimist finants-
siisteemis, mis oma ulatuselt ja kestuselt v6iksid oluliselt vihendada majandusaktiivsust ning takis-
tada saavutamast keskpanga pohieesmarki — hoida raha stabiilsust. Rahapoliitika ilekandemehhanismi
efektiivsus soltub suuresti sellest, kui hasti toimivad peamised finantsinstitutsioonid ja -turud. Keskpanga
tegevus riigi finantsstabiilsuse tagamisel tuleneb seega otseselt tema rollist raha stabiilsuse sailitajana.

Ka keskpanga hallatavad ja jarelevaadatavad maksestiisteemid eeldavad tugevat finantssektorit ning stabiil-
set keskkonda; ja vastupidi — tddkindlate makseslisteemide olemasolu on omakorda tahtis eeltingimus
finantsturgude térgeteta toimimiseks.

Finantsstabiilsuse tagaja rolli taites ei ole keskpanga ega teiste alamastme normatiivakte valjaandvate insti-
tutsioonide Ulesanne piirata finantsasutuste kasvu- ja kasumivdimalusi, vaid aidata neil parandada oma
vbimet aritegevust ja riske juhtida. Keskpanga poolt kogu finantssektorile antav stabiilsuse hinnang taiendab
jarelevalve hinnangut konkreetsete finantsasutuste kohta.

FINANTSSTABIILSUSE TAGAMISE KORRALDUS EESTIS

Stabiilne, turvaline ja arenev finantssiisteem on Eesti Panga tegevuse liks peaeesmarke. Selle saavu-
tamiseks teeb keskpank koost6dd rahandusministeeriumi ja Finantsinspektsiooniga. 2002. a I6pus s6Imisid
need kolm institutsiooni koostddkokkuleppe. Eesti Panga, rahandusministeeriumi ja Finantsinspektsiooni
omavahelises tdojaotuses on rida Ulesandeid selgelt Ghe institutsiooni vastutusalas (nt nii panganduse,
kindlustuse kui ka vaartpaberisektori jarelevalvega tegeleb 2002. aastal loodud Finantsinspektsioon), kuid
on ka valdkondi, kus eesmarke on vdimalik saavutada ainult Ghiselt.

Uks valdkondi, mis eeldab t66 laiemat koordineerimist, on finantssektori turvavérk'. Kitsas tdhenduses
hdlmab see kokkulepete ja protseduuride paketti kolmes tdhtsas kusimuses: erakorraline likviidsusabi
pankadele, vaikehoiustajate ja -investorite huvide tagamine ning stisteemsete kriiside lahendamine.

"Vt Eesti Panga strateegiline arengukava aastaiks 2004-20086, p 11.7.
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Eksisteerivas turvavorgus taidab kdige konkreetsemaid funktsioone 2002. a keskpaigas asutatud Tagatisfond,
mis véttis tle Hoiuste Tagamise Fondi funktsioonid. Lisaks hoiuste tagamise osafondile h6lmab Tagatisfond ka
investorikaitse osafondi, mis loodi vaikeinvestorite toetuseks, eesmargiga katta vaartpaberiteenuse vahendaja
vbimaliku pahatahtliku tegevusega kaasnevaid riske, ning pensionikaitse osafondi, mille eesmark on katta
pensionireformi teise samba fondide osakuhoidjate voimalikke riske. Vastavalt Tagatisfondi seadusele tdusis
2003. a I6pus hoiuste ja investeeringute huvitamise piirmaar 40 000 kroonilt 100 000 kroonile.

Finantsturgude areng, eriti aga rahvusvaheline I6imumine tingivad vajaduse kujundada iimber ka
finantsturvavork. See llesanne on aktuaalne ka Eestis, kus rahvusvahelises vordluses suhteliselt vaike
pangandusturg on jaotunud uUksikute suurte valisomanduses olevate pangandusgruppide vahel. Seega on
piirillesed kokkulepped jarelevalveasutuste ja keskpankade vahel vdhemalt sama olulised kui riigisisene
analoogiline poliitika ja tdokorraldus. 2003. a Il poolel hakkas Eesti Pank osalema Pdhja- ja Baltimaade
keskpankade finantsstabiilsuse alases koostdds, mille pohirdhk on tihedal riikidevahelisel infovahetusel.

Kui turvavorgu puhul mangib eriti tahtsat rolli erinevate institutsioonide tegevuse koordineerimine ja téjaotus,
siis on ka valdkondi, kus vastutus finantsstabiilsuse tagamisel on selgelt Eesti Pangal. Keskpangal on kolm
peamist llesannet: vilja anda pangandusalaseid regulatiivakte, toetada finantssiisteemi tugevust
kindlustavaid struktuure ja poliitikaid (eriti maksesisteemide vallas) ning tegelda finantsstabiilsuse
seirega. Eesti Panga eesmark on eelkdige sailitada ja tugevdada finantssiisteemi usaldusvaarsust, véimaluse
korral selle toimimisse otseselt sekkumata.

Finantssisteemi stabiilsuse suurendamiseks peab keskpank kujundama Uhiskonna hoiakuid ja ootusi
finantssilisteemi suhtes, juhtides tahelepanu sellega seotud riskidele, tdstes avalikkuse Uldist teadlikkust
finantssusteemist tervikuna ja aidates tugevdada finantssektori turudistsipliini.

FINANTSSTABIILSUSE ALANE KOOSTOO EUROOPA LIIDUS

Euroopa Liidus on peamisteks pangandusstabiilsust kasitlevateks regulaarseteks foorumiteks kujunenud
Euroopa Keskpanga juures tegutsev pangajarelevalve komitee? ning Euroopa Komisjoni juures tegutsev
pangandusekspertide komitee®. Viimane asendatakse 2004. aastal panganduse Il ja lll taseme komitee-
dega.

Keskpanga finantsstabiilsuse tagaja lilesannet silmas pidades on ELi keskpankade stabiilsusealases
koostd6s keskne roll EKP juures tegutseval pangajarelevalve komiteel. Liikmesriikide keskpankade, jarele-
valveasutuste ja Euroopa Keskpanga esindajaist moodustatud komiteel on kolm peamist llesannet: ELi
finantssektori stabiilsuse seire ja analiils, regulatiivaktide ja jarelevalve moju anallilis ning infovahetus ja
koostdd finantskriiside ennetamiseks ja lahendamiseks. Nende llesannete taitmiseks on komitee juurde
loodud erinevad t66grupid ja rakkerihmad, millest Eesti Pank on alates 2003. aasta maist osalenud kahe
toos — finantsstabiilsuse analiilisiga tegelevas ning finantssektori struktuurset arengut kasitlevas
toogrupis*. Pangajarelevalve komitee tegevuse peamisteks valjunditeks olid 2003. aastal ELi finantsstabiilsuse
ja pangasektori struktuurse arengu llevaated. Neis toodud olulisemaid tendentse ja jareldusi avalikustati ka
eraldi Ullitistes. Olulisimaiks teemadeks olid krediidiriski tuletisinstrumendid, ettevétete finantstugevuse méju
panganduse stabiilsusele, pankade rahvusvahelistumise strateegiad, kindlustuse ja panganduse seosed ning
panganduskriiside haldamine®.

Euroopa Komisjoni juures tegutsevais komiteedes ja tddgruppides on pdhirdhk pandud ELi finantssektori
sujuvat toimimist toetavate regulatiivaktide kujundamisele. Finantsstabiilsuse valdkonnas on kesksel kohal

2 Banking Supervisory Committee; BSC.

3 Banking Advisory Committee; BAC.

4 Vastavalt Working Group on Macro-Prudential Analysis; WGMA ja Working Group on Developments in Banking; WGDB.
5 Crisis management. Termin hélmab kogu panganduskriisi lahendamisega seotud protsessi juhtimist.
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pankadele uue kapitali adekvaatsuse raamistiku valjatdotamisega seonduvad kiisimused, samuti finantssektori
I6imumise temaatika ning panganduskriiside haldamine. Finantssektori poliitikat puudutavad teemad on
arutusel ka Euroopa Komisjoni majandus- ja rahanduskomitees®.

FINANTSSEKTORI TEGEVUSE REGULEERIMINE
JA PANGANDUSPOLIITIKA

Pangandusalaste regulatiivaktide taiendamine

Uks olulisi tegevusi finantsstabiilsuse tagamisel on regulatiivaktide kehtestamine finantssektorile’.
Seaduse jargi on Eesti Panga llesanne kehtestada alamastme regulatiivakte pankadele. Lisaks sellele osaleb
keskpank koostdds teiste riiklike institutsioonidega, eelkdige Finantsinspektsiooni ja rahandusministeeriumiga,
finantssektorit puudutavate digusaktide taiendamise ettepanekute valjatdotamises. Vastava téogrupi raames
on Eesti Pank osa votnud investeerimisfondide seaduse, vaartpaberituru seaduse, krediidiasutuste seaduse
ja mitme muu seaduse muutmise eelndu koostamisest.

Finantssiisteemi t66d reguleerivate digusaktide, eelkdige seaduste tdiendamise liheks aluseks on
Euroopa Liidu direktiivide muudatused. Krediidiasutusi enim puudutavad ettevalmistatud eelndud on seotud
Eesti digusaktide tdiendamisega, et need oleksid kooskdlas e-rahaasutuste ning krediidiasutuste likvideerimise
ja saneerimise direktiiviga. 2003. aastal taiendati ka Eesti Panga presidendi maarusega pankadele kehtestatud
kapitali adekvaatsuse raamistiku valuuta- ja tururiski konsolideeritud arvestust — enam ei ole véimalik turu- ja
valuutariske kajastavaid positsioone titarettevétete vahel tasaarvestada. Samuti alustati ettevalmistusi kapitali
adekvaatsuse arvutamise reeglite muutmiseks, kuna alates 1. maist 2004 tuleb pankade néudeid uute ELi
likmesriikide pankadele ja valitsustele kasitleda madalama, st vanade liikkmesriikidega vordse riskikaaluga.

Rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamine

Eesti finantssektori turvaliseks toimimiseks on oluline, et riiklik poliitika tagaks sisemaise valmisoleku
tokestada rahapesu ja terrorismi rahastamist ning see tegevus lahtuks rahvusvaheliselt tunnustatud
nouetest ja heast tavast. Eesti Panga huvi rahapesu ja terrorismi finantseerimise tdkestamise vastu tuleneb
eelkdige keskpanga eesmargist tagada finantsstabiilsus, mille saavutamiseks teeb keskpank koostodd nii
Eesti ametkondadega kui ka rahvusvaheliste organisatsioonidega.

Eestis reguleerib rahapesu ja terrorismi finantseerimise tdkestamise alast tegevust rahapesu ja terrorismi
rahastamise tokestamise seadus. Tulenevalt 2001. aastal vastu vdetud rahapesu tokestamist kasitleva
Euroopa Liidu direktiivi taiendustest, oli 2004. aasta alguseks Eestis tehtud selles seaduses mitmeid muudatusi
—laienenud on seaduse reguleerimisalasse kuuluvate ettevétjate ring, tapsustatud rahapesu méistet, hélmatud
terrorismi finantseerimise tdkestamine ning ajakohastatud valuutavahetusteenuse pakkujate registreerimise
pdhimatteid.

Lisaks Eesti-sisesele tegevusele on meie riigiinstitutsioonide, sh Eesti Panga spetsialistid alates 2003. a
septembrist kaasatud Euroopa Liidu kolmanda rahapesu tdkestamist kasitleva direktiivi valjatdétamisse.
Uhenduse tasandil tegeleb rahapesu tdkestamise digusaktide muutmise ja tiiendamisega Euroopa Komisjoni
juures tegutsev rahapesu tokestamise kontaktkomitee®. Uue direktiivi loomise peamine eesmark on

8 Economic and Financial Committee; EFC. Euroopa Liidus on kdrgeim finantsstabiilsust kasitlev foorum finantsstabiilsuse
Umarlauakohtumine (Financial Stability Table), mida korraldatakse majandus- ja rahanduskomitee (EFC) istungite raames kaks
korda ning majandus- ja rahandusasjade ndukogu (ECOFIN) raames kord aastas.

"Vt Eesti Panga strateegiline arengukava aastaiks 2004—2006, p 11.6.

8 Money Laundering Contact Committee; MLCC.
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tapsustada finantstegevuses rahapesu tokestamise téoriihma® 2003. aastal uuendatud soovitusi rahapesu
tokestamiseks Euroopa Liidus.

EESTI PANGA POOLT 2003. AASTAL VOETUD MEETMED
FINANTSSEKTORI RISKIDE VAHENDAMISEKS

Regulatiivaktide ja tegevusnormide taiendamine on tihedalt seotud vajadusega piirata panganduse
arenguga kaasnevaid riske. See llesanne on Eesti Panga (ihe eesmargina ka panga strateegilises aren-
gukavas'®. Viimast kolme aastat on iseloomustanud valisraha ulatuslikum kaasamine pankade poolt ja era-
isikute suurenenud aktiivsus laenuvdtmisel. Sellega kaasnevad ohud sundisid Eesti Panka vétma 2003.
aastal méningaid meetmeid ja teavitama avalikkust véimalikest probleemidest. Liigoptimistlikel ootustel ja
ulisoodsail intressidel tugineva laenukasvu ohjamiseks sooviti kahandada pankade aktiivset laenupakkumist
ja eraisikute péhjendamatult kdrgeid ootusi.

Eesti Pank juhtis koos Finantsinspektsiooniga pankade tahelepanu kiire laenukasvuga kaasnevaile
ohtudele. Rdhutati vajadust informeerida kliente laenamisega kaasnevaist riskidest ning juhtida nende
tdhelepanu vdla teenindamiskulutuste vdimalikule suurenemisele tulevikus. Pankadel soovitati jatkuvalt
rakendada konservatiivseid ndudeid laenude omafinantseerimisel ning arvestada Eesti turu vaiksust, mis
tdhendab seda, et suuremate vdi suurema koguse tagatiste realiseerimine vdib alandada hindu kogu turul.
Lisaks omafinantseerimise aspektidele soovitati hoolikalt arvestada laenuvétja edasist sissetulekut ja
intressitundlikkust ning teha riskitundlikkuse teste.

Valitsusele tehti ettepanek vaadata (le senised riigi poolt pakutavad eraisikute laenamist soodustavad instru-
mendid. Naiteks Krediidi ja Ekspordi Garanteerimise Sihtasutuse KredEx tagatisega saab eluasemelaenu vétta
10%se omafinantseerimisega tavaparase 34% asemel. Samuti pakub riik vdimalust maksustatavast tulust maha
arvata eluasemelaenude intressid. Samas on intressimaarade tase Eestis vorreldes Euroopa Liidu riikidega
Uks madalamaid. Riigi tugimeetmed olid laenuvdtjaile aktuaalsed 3—4 aastat tagasi, kui pangad ei olnud eriti
aktiivsed eluasemelaene véljastama. 2003. aastaks olid need oma aktuaalsuse suuresti kaotanud.

FINANTSSTABIILSUSE SEIRE JA ANALUUS

Analdusi objekt

Finantssektori seirel on tihtis roll finantssiisteemi riskide avastamisel. Seejuures tuleb eristada
mikrousaldatavuse analiilisi, mis kasitleb liksikute finantsasutuste riske, ning makrousaldatavuse
analiitsi, mis kasitleb finantssiisteemi kui tervikut. Eestis anallilisib ja hindab institutsioonipdhiseid riske
Finantsinspektsioon, finantssektori makrohinnang on aga Eesti Panga padevuses.

Makrousaldatavuse anallisi objekt on suurte finantsgruppide moodustumise ja finantsturgude rahvusvahelise
modtme avardumise kaigus oluliselt muutunud. Kuigi pankade varad moodustavad finantsvahendajate
varadest umbes kaks kolmandikku, kasitleb analliis ka muid olulisi finantsturge (vaartpaberiturg, kindlustus,
investeerimisfondid) ning nende seoseid pangasektori riskidega. Lisaks Eesti finantssektoris toimuvale
anallusib ja hindab Eesti Pank ka pangagruppide raames esinevaid piirilleseid riske, naiteks omanike
struktuurist Iahtuvat likviidsusriski ja valismaiste tltarpankade tegevusest tulenevaid riske.

Eesti Pank on seireprotsessis podranud suhteliselt suurt tdhelepanu reaalsektori haavatavuse analiiiisile,
seda eriti viimaseil aastail. Majanduse v6lataseme kiire kasv ning reaalsektori finantsk&itumise muutumine on

® Financial Action Task Force on Money Laundering (FATF) on peamine rahapesu tokestamisele keskenduv rahvusvaheline (ihendus,
mis té6tab vélja vastavaid soovitusi poliitika ja metodoloogia vallas. Vt Eesti Panga 2001. a aruanne, Ik 42.
0Vt Eesti Panga strateegiline arengukava aastaiks 2004—2006, p 1.3.
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markimisvaarselt muutnud pankade bilansi struktuuri. Kuivord reaalsektorile antavad laenud on pankade
jaoks oluline tuluallikas, siis méjutavad majapidamiste ja ettevotete tuluteenimise ja laenuteenindamise
voime otseselt pankade finantstugevust. Pangasektori kapitaliseeritus vdib olla kill tugev ning riskid hasti
juhitud, kuid kiire finantsslivenemise tagajarjel reaalsektoris kuhjuvad riskid vdivad hilisemail perioodidel
avalduda ka panganduses.

Selleks, et tugevdada finantssektori seiret ja anallilsi ning toetada kvalitatiivseid hinnanguid, poérab Eesti
Pank Uiha suuremat tédhelepanu tugevusanaliiiisidele ja finantssektori arengut hindavaile prognoosidele.
Kuivérd traditsioonilisele pangandusele kontsentreerunud finantssektoris on stabiilsuse peamiseks
eelindikaatoriks reaalsektori haavatavus, siis moodustab majapidamiste ja ettevotete finantskaitumine olulise
osa Eesti Panga finantsstabiilsuse alastes uurimist6ddes.

Koostoo finantsstabiilsuse seire ja analuusi valdkonnas

Véga lai anallisispekter eeldab tihedat riigisisest ja rahvusvahelist koost6dd, et tagada analiiisi kvaliteet.
Eestis on Eesti Panga peamine koostt6partner Finantsinspektsioon, kes omab keskpanga koostatava
pangasektori anallitsi jaoks vajalikke mikrotasandi andmeid.

Euroopa Liidus on makrotugevusanaliitisi peamiseks valjundiks Euroopa finantsstabiilsuse iilevaade, mis
valmib peamiselt Euroopa Keskpanga ja riikide keskpankade koostt6 tulemusel. 2004. a koondiilevaatesse
lUlitatakse ka kiimne liituva riigi finantsstabiilsuse Ulevaade. Koost6d EKPSi raames tdstab Eesti Panga
finantsstabiilsuse anallusi kvaliteeti ning annab samas vdimaluse kasitleda Eesti finantsstabiilsuse arengu
probleeme laiemas asjatundjate ringis.

Kitsama ulatusega Pdhja- ja Baltimaade Uhine infovahetusraamistik, mille kontseptsiooni loomisega tehti
algust 2003. aastal ja mis rakendub 2004. a | poolel, hakkab arvestama piirkonna eripéra ning pakub vajalikku
tuge finantssektori turvavérgu jaoks.

EESTI PANGA FINANTSSTABIILSUSE ULEVAADE

2003. aasta sligisel avaldas Eesti Pank esimest korda finantsstabiilsuse lilevaate, mis saab
keskpanga peamiseks finantsstabiilsuse erinevaid aspekte késitlevaks, kaks korda aastas
koostatavaks iillitiseks. FSUs on péhitdhelepanu suunatud finantssektori riskide esiletoomisele
ning lahituleviku véimalike arengujoonte kirjeldamisele, samuti reaalsektori haavatavuse
hindamisele.

Finantsstabiilsuse terviklik lilevaade on téhtis abivahend Eesti Panga finantspoliitiliste otsuste
kujundamiseks. Samas on finantsstabiilsuse teemade késitlemine laia avalikkuse ees oluline
védhemalt kahel pbhjusel. Esiteks aitab regulaarne analiiiiside avalikustamine vdhendada
finantsstabiilsuse riske, viies erasektori kurssi vbimalike negatiivsete arengutendentsidega ja
mdjutades sel teel sektori ootusi. Kuivord erasektoril pole piisavat motivatsiooni stisteemsete
riskide hindamiseks, siis on just keskpangal siin tdita vétmeroll. Seejuures on turudistsipliini
tugevdamine ja moraaliriski véltimine teemad, mis on seotud konkreetselt finantssektoriga.
Avalikustamisel on téhtis roll ka keskpanga tegevuse labipaistvuse tagamise seisukohalt.
FSUs késitletavad teemad l&htuvad eesmérgist selgitada keskpanga finantssektorit puudutavate
rahapoliitiliste otsuste tausta ja pohjusi.

" Stress-testing.
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