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KOKKUVÕTE 

Euroopa Keskpanga rahapoliitika karmis-
tamine ja intressimäärade tõstmine on 
vähendanud laenupakkumist ja -nõudlust nii 
Eestis kui ka mujal euroalal. See on ka intres-
simäärade tõstmise eesmärk, et aeglustada kiiret 
üldist hinnakasvu. Ujuva intressimääraga laenule-
pingute laialdase kasutuse tõttu on rahapoliitika 
ülekandumine olnud Eestis palju vahetum ja kii-
rem kui paljudes teistes euroala riikides. Nii on 
intressimäärade senine tõus pea täielikult Eesti 
laenuvõtjate kuludesse juba üle kandunud.

Pankade laenupakkumise võime püsib hea. 
Seda toetab kõrge kasumlikkus, tugev kapi-
taliseeritus ja väikene probleemlaenude maht. 
Intressimäärade tõus on küll osaliselt üle kandu-
nud pankade rahastamise hinda, kuid pankade 
rahastus ja võime seda täiendavalt kaasata on 
piisav, et laene pakkuda. Kuna erinevalt teistest 
rahastamisallikatest pole turuintressimäärade tõus 
toonud kaasa nõudmiseni hoiuste intressimäära 
tõusu, siis on enam kasvanud nende pankade 
turujõud, kes toetuvad rahastamisel pigem nõud-
miseni hoiustele. Osaliselt seetõttu on nad ka oma 
turuosa kasvatanud. 

Laenustandardeid ja -tingimusi karmistati  
2022. aastal, kuid vaatamata pikaks veninud 
majanduslangusele 2023. aastal neid üldiselt 
täiendavalt ei muudetud. Ettevõtete laenude 
puhul tagasilükatud laenutaotluste osakaal mullu 
pisut kasvas võrreldes tunamullusega, aga eluase-
melaenude puhul sai varasemast enam taotlejaid 
jaatava vastuse. Keskmine intressimarginaal kuue 
kuu euribori suhtes on nii ettevõtete kui ka majapi-
damiste puhul jäänud ligikaudu 2023. aasta alguse 
tasemele. Keeruline majandusolukord on küll ker-
gitanud pankade riskihinnanguid, kuid seda on 
tasakaalustanud konkurentsisurve mõningane 
kasv ja asjaolu, et ettevõtted ja majapidamised on 
seni laenude tasumisega hästi toime tulnud.

Ettevõtete hinnang laenukeskkonnale on 
tõusnud intressimäärade ja kehvema majandus-
väljavaate tõttu kesine. Hinnang halvenes esmalt 
vahetult pärast Venemaa agressiooni Ukraina 
vastu 2022. aasta veebruaris ja uuesti aasta tei-
ses pooles, kui intressimäärad hakkasid tõusma. 
2023. aastal jäi see ligikaudu samale tasemele. 
Hinnang laenukeskkonnale peegeldab majandus-
sektorite käekäiku: enim on halvenenud transpordi 
ja tööstusettevõtete hinnang, samuti on endiselt 

negatiivsed ehitusettevõtted. Enim valmistavad 

ettevõtetele muret euroala keskmisest kõrgemad 

laenuintressimäärad. Ehkki Eesti ettevõtted hin-

davad oma rahastamisvõimalusi ligikaudu sama 

heaks kui Euroopa ettevõtted keskmiselt, on siin-

sete ettevõtete hinnang pankade valmisolekule 

laenu pakkuda halvenenud kõige rohkem. 

Eestis on laenuintressimäärad euroala teiste 
riikidega võrreldes kõrged. See on eelkõige 

probleem eksportivatele ettevõtetele. Sarnaste 

laenutoodete puhul on Eesti laenuintressimäärad 

olnud viimase aasta jooksul ligikaudu protsendi-

punkti võrra kõrgemad kui euroalal keskmiselt. 

Näiteks võrdluses meie naaberriigi Soomega 

tulenevad kõrgemad intressimäärad eelkõige 

pankade suuremast kasumimarginaalist ja väik-

semast mastaabisäästust. Eesti majandus- ja 

hinnakasv on valdavalt olnud kiirem kui ülejäänud 

euroalal, mistõttu on laenurahaga finantseerita-

vate projektide nominaaltootlus samuti kõrgem, 

reaalintressimäärad üldjuhul madalamad ja laenu 

seega kergem tagasi maksta. Ekspordiettevõtete 

konkurentsi seisukohalt vaadatuna võib prob-

leem olla siiski suurem, sest Eesti ettevõtetel tuleb 

välisturgudel võistelda firmadega, kes on rahasta-

miskulude mõttes sageli eelisseisundis.

Ettevõtete võime omavahenditest investee-
ringuid teha ja varusid soetada on endiselt 
valdavalt hea, aga siiski vähenenud. Ettevõtete 

müügitulu ja kasumi hoogne kasv asendus 2023. 

aastal langusega. Ettevõtete hoiuste ja omakapi-

tali maht pöördusid 2023. aastal samuti kergesse 

langusesse, kuid möödunud kümnendi ja rahvus-

vahelises võrdluses on Eesti ettevõtete likviidsus 

endiselt hea ja finantsvõimendus väike.

Majapidamiste rahaline olukord on haka-
nud tasapisi paranema, kuid taastumine 
võtab aega. Inimeste ostujõudu, säästmisvõimet 

ja laenuvõtmist enim mõjutav tegur on töökoha 

olemasolu  ja tööpuudus pole õnneks kiiresti kas-

vama hakanud. Majapidamiste säästmisvõime on 

nigelam, kui see oli enne kiiret hinnakasvu, ent 

paraneb tasapisi. Seda toetab viimastel kvartalitel 

hinnakasvust kiirem püsinud palgakasv. Hoiused 

on taas suurenema hakanud, kuid nende kasvu-

tempo jääb selgelt alla pikaajalisele tasemele ja 

kasv pole väga laiapõhjaline –  kasvavad eelkõige 

vaid väga suured hoiused. 
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Asjaolu, et intressimäärade tipp on tõenäoliselt 
saavutatud ja aastases ettevaates oodatakse 
intressimäärade mõningast alanemist, võib 
julgustada ettevõtteid ja majapidamisi tegema 
rohkem investeeringuid ning kaasama uut 
oma- ja võlakapitali. Majandusväljavaate eba-
määrasus ning hindade ja intressimäärade kiire 
kasv jättis paljud ettevõtted ja majapidamised 

investeerimis- ja laenuotsuseid tehes eelmisel 
aastal äraootavale seisukohale ning laenukasv 
kahanes. Hinnakasvu aeglustumine ja intressi-
määra tõusude lõppemine taastab kindlustunnet. 
Eesti Panga detsembriprognoosi järgi kasvab 
ettevõtete ja majapidamiste laenujääk lähiaastatel 
5–6%. 
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1. PANKADE LAENUPAKKUMINE JA KONKURENTS 

Eestis tegutsevate pankade laenupakku-
mist mõjutas eelmisel aastal karmistunud 
rahapoliitika. Keskpangad jätkasid 2023. aas-
tal inflatsiooni ohjeldamiseks baasintressimäärade 
tõstmist. Kuigi aasta viimastel kuudel intressitõu-
sud peatusid (vt joonis 1), tähendab varasemast 
märgatavalt kõrgem baasintressimäär seda, et lae-
namine on muutunud kõigi jaoks kallimaks. Kallim 
rahahind tähendab ühtlasi seda, et hind, millega 
pangad saavad ressurssi kaasata, on samuti kas-
vanud, mis vähendab omakorda laenupakkumist. 

Kui rahapoliitiliste intressimäärade tõst-
mise mõju oli pankade laenupakkumisele 
ja majanduse rahastamisele Eestis tugev ja 
vahetu, siis EKP varaostukava ümberpöö-
ramise mõju on olnud tagasihoidlikum ja 
kaudsem. Paralleelselt intressimäärade tõstmi-
sega otsustas EKP 2022. aasta juunis lõpetada 
netovaraostud ning sellega vähendada rahapo-
liitika toetusmeetmeid majandusele (quantitative 
tightening, QT). Andmed näitavad, et QT-l on olnud 
mõnevõrra erinev mõju kõrge ning madalama 
krediidireitinguga riikide gruppides1. Eesti riigile 
kuuluvate ettevõtete emiteeritud võlakirjade maht 
oli meetme ostukoguseid silmas pidades äärmiselt 
väike, nagu oli ka Eesti Panga ostude maht ava-
liku sektori võla- ja pandikirjade ostuprogrammis. 
Lisaks on Eesti pankade investeeringud valitsuse 
võlakirjadesse olnud rahvusvahelises võrdluses 
tunduvalt väiksema mahuga ning seega on QT 
mõju laenupakkumisele olnud väike. 

Intressimäärade tõus on kandunud üle pan-
kade rahastamise hinda, kuid pankade 
rahastus on piisav, et laene pakkuda. Eesti 
tegutsevate pankade rahastamisel mängivad väga 
suurt rolli kohalikud hoiused. Residentide hoiu-
sed moodustasid pankade kohustustest 2023. 
aasta lõpus ligi 70%. Kuna hoiused kasvasid 2023. 
aastal tervikuna märksa aeglasemalt kui sellele 
eelnenud aastal ja laenuportfelli kasv küll aeglus-
tus, kuid mitte samas ulatuses, tähendas see, et 
pankadel, eestkätt nendel, kellel oli suhteliselt vähe 
kodumaiseid hoiuseid, tekkis surve oma tegevuse 
finantseerimiseks täiendavaid vahendeid leida2. 
Survest hoolimata suutis enamik pankadest oma 
laenuportfelli 2023. aastal siiski kasvatada ja sel-
leks täiendavaid vahendeid leida. Teisalt suurenes 
konkurents kohalike hoiuste, eestkätt tähtajaliste 
hoiuste pärast. Selle tulemusel kerkisid tähtajaliste 
hoiuste intressimäärad jõudsalt. Kui 2023. aasta 

1   https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230302_annex~8f23e440f4.en.pdf.

2   Vt ka taustinfo 1 “Pangad on järjest vilkamalt erinevat tüüp võlakirju väljastanud“.

alguses oli keskmine üle aastase tähtajaga tähtaja-
lise hoiuse intressimäär 2,4%, siis aasta lõpuks oli 
see kerkinud 4,4%ni. Tõenäoliselt jäävad tähtajali-
sed hoiused ka ettevaates mõnda aega mõjutama 
pankade ressursihinda ja seda ka juhul, kui üldi-
sed intressimäärad turul enam ei tõuse. Seda ühelt 
poolt seetõttu, et kõrgemad hoiuste intressimää-
rad motiveerivad pangakliente rohkem paigutama 
oma vahendeid tähtajalistele hoiustele ja teiselt 
poolt seetõttu, et juba varasemalt sõlmitud lepin-
gute lõppedes sõlmitakse suure tõenäosusega 
uued ja märksa kõrgema intressimääraga tähtaja-
liste hoiuste lepingud.

Pankade hea kasumlikkus toetab laenupak-
kumist. Kuigi üleüldine intressimäärade tõus tõstis 
kiiresti pankade rahastamise hinda, on pankade 

Allikas: Bloomberg.

Joonis 1. Euroopa Keskpanga 
baasintressimäärad ja euribor
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Allikad: Eesti Pank, Bloomberg.

Joonis 2. Laenu- ja hoiusejäägi keskmine 
intressimäär ja euribor
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väljastatud laenude keskmine intressimäär kerki-
nud veelgi kiiremini, sest suur osa laenudest on 
ujuva intressimääraga (vt joonis 2). See on aidanud 
märkimisväärselt suurendada pankade kasumlik-
kust. Lisaks on pankade kasumlikkust toetanud 
ka seni väga kõrgena püsinud laenuportfelli kvali-
teet. Üle 60 päeva viivises olevate laenude osakaal 
ei ole kogu 2023. aasta vältel märkimisväärselt 
muutunud. Kui rahaturuintressimäärad edaspidi 
ei tõuse, siis pankade kasumlikkus ettevaates 
tõenäoliselt mõnevõrra kahaneb, sest tähtajaliste 
hoiuste kui suhteliselt kallima ressursi osakaal 
suureneb. Samas võib ka oodata, et kui pankade 
laenuportfelli kvaliteet oluliselt ei halvene, siis pan-
kade kasumlikkus toetab endiselt laenupakkumist.

Pankade hea kapitaliseeritus ei piira praegu 
Eestis pankade laenupakkumist. Pankade 
suur kasumiteenimise võime ja kasvanud kasum-
likkus avaldasid kogu 2023. aasta vältel positiivset 
mõju pankade kapitaliseeritusele. Esimese üheksa 
kuuga suurenes pankade esmaste omavahen-
dite suhe riskivaradesse pea ühe protsendipunkti 
võrra 22%ni, mis ületab ühtlasi varuga kapitali-
nõudeid. Kuigi pangati kapitaliseerituse näitajad 
varieeruvad, paranesid need 2023. aastal pea 
kõigil pankadel. Seetõttu ei ole pankadel iseene-
sest kapitalist tulenevaid piiranguid majanduse 
rahastamisele.

Kuigi majanduslangus on muutnud riski-
hinnanguid Eestis negatiivsemaks, ei ole 
pankade keskmised laenumarginaalid siiski 
tõusnud. Üks põhjus, miks keskmine marginaal 
pole suurenenud võib olla asjaolu, et kuna laenu-
nõudlus on süvenenud ebakindluse tõttu väiksem, 
on pangad pidanud hakkama uute laenude pärast 
rohkem konkureerima. 2023.   aastal läbi viidud 
euroala pankade laenutegevuse uuringus väitis osa 
Eestis tegutsevaid panku, et suurenenud konku-
rentsisurvel on olnud pärssiv mõju marginaalidele 
(vt joonis 3). Eestkätt on seda mõju märgata uute 
eluasemelaenude puhul, mille marginaal 2023. 
aasta esimeses pooles alanes (vt joonis 4).

Laenustandardeid ja -tingimusi karmistati 
2022. aastal, kuid venivale majanduslan-
gusele vaatamata 2023. aastal neid üldiselt 
veel rangemaks ei muudetud. Euroala pan-
kade laenutegevuse uuringu andmetel jätkas vaid 
mõni üksik pank nende karmistamist ka 2023. 
aasta esimeses pooles (vt joonis 5). Aasta teises 
pooles standardeid ega tingimusi suuresti ei muu-
detud. See annab alust arvata, et pangad on oma 

*Netoosakaal on surve suurenemisest ja surve vähenemisest 
teatanud pankade osakaalu vahe. Positiivne väärtus tähistab seda, 
et surve suurenemisest on teatanud suurem osa pankadest.
Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Panga arvutused.

Joonis 3. Konkurentsisurve 
laenumarginaalidele
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Allikad: Euroopa Keskpank ja Eesti Pank.

Joonis 4. Uute pangalaenude marginaal 
6 kuu euribori suhtes ja 6 kuu euribor
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 5. Laenustandardite ja -tingimuste 
muutust kajastavad difusiooniindeksid
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laenupoliitikat vastavalt majanduskeskkonnale 
juba suuresti kohandanud. Kui majanduses midagi 
drastiliselt halvemaks ei lähe, siis tõenäoliselt need 
potentsiaalsed laenuvõtjad, kes laenu soovivad ja 
kellele pangad on praegu nõus laenu andma, saa-
vad seda ka edaspidi. 

Pankade laenuturul suurenes aastaga kont-
sentratsioon mõnevõrra majapidamiste 
laenude segmendis. Herfindahl-Hirschmani 
kontsentratsiooniindeksiga mõõdetuna tõusis see 
2023.  aastal nii majapidamiste eluasemelaenude 
kui ka muude laenude osas. Ettevõtete laenude 
segmendis kontsentratsiooniindeks aastaga mär-
gatavalt ei muutunud (vt joonis 6). Majapidamiste 
eluasemelaenude turul suurenes kontsentratsioon 
seetõttu, et kolm suuremat panka olid turul aktiiv-
semad ja suutsid aastaga enda turuosa kasvatada. 
Majapidamiste muude laenude turul sellist trendi 
näha ei olnud ja seal toimus nii teatav turuosade 

ümberjagamine kui ka mõningane muutus turuliid-
rite hulgas. 

Märkus. Viimane vaatlus 28.03.2019.
Allikas: Eesti Pank.

Joonis 6. Kontsentratsiooniindeksid 
erinevate laenuliikide arvestuses
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Taustinfo 1. Pangad on järjest vilkamalt erinevat tüüpi 
võlakirju väljastanud

Pangad emiteerivad võlakirju nii laenutegevuse rahastamiseks kui ka oma kapitalipositsiooni 
tugevdamiseks ja MREL3 nõude täitmiseks. Võlakirjad on üheks võimaluseks, mille kaudu finants- 
grupid oma tegevust rahastavad, uut turuosa omandavad ja laiendavad. Samal ajal tuleb pan-
kadel järgida ka neile seatud regulatiivseid nõudeid, mille täitmiseks on samuti võimalik erinevat 
tüüpi võlakirju kasutada. Sellisteks nõueteks võivad olla nii erinevad kapitalipuhvri määrad kui ka 
MRELi täitmine.

Pandikirjade ehk tagatud võlakirjade emiteerimine aitab pankadel rahastamiskulusid madala-
mal hoida. Eestis tegutsevad pangad rahastavad end peamiselt hoiustega, ent ka võlakirjade 
osakaal on hakanud suurenema. Mahult moodustavad siinsete pankade emiteeritud võlakirja-
dest suurima osa pandikirjad. Kuna need võlakirjad on tagatud (näiteks eluasemelaenudega), 
siis on nende intressimäär muude võlakirjade ja rahastamisallikatega võrreldes enamasti mada-
lam. See tähendab panga jaoks väiksemaid intressikulusid. Samuti on ajalugu näidanud, et kriisis 
peab investorite huvi seda tüüpi võlakirjade vastu kõige paremini vastu, mis tähendab väiksemat 
ohtu rahastuse kättesaadavusele. Siinsed pangad on kasutanud võimalust emiteerida pandikirju 
Iirimaa turul, mis võimaldab oma suuruse tõttu kaasata vahendeid suuremas mahus ja rohkema-
telt investoritelt.

Pankade äritegevuse kasvu ja teisalt ka kõrgemate järelevalveliste kapitalinõuete määrade tõttu 
on kasvanud vajadus suurema kapitalimahu järele. AT1 ja Tier 2 allutatud võlakirjad kui pikema 
tähtajaga instrumendid on võimalik arvata panga omavahendite koosseisu, mistõttu väljastavad 
pangad neid oma kasvu toetamiseks, kapitalipositsiooni tugevdamiseks, aga ka järelevalveliste 
kapitalinõuete täitmiseks. Lisaks mitmekesistavad need võlakirjad pankade kapitalistruktuuri. 
Investori jaoks on tegemist kõrgema riskiga instrumendiga ja pangal tuleb nende võlakirjade 
eest seega ka kõrgemat hinda tasuda. Nii tähendab selliste võlakirjade väljastamine panga jaoks 
kõrgemat intressikulu, ent samal ajal ei mõjuta omakapitali alla kuuluvad võlakirjad aktsionäride 
teenitavat omakapitali tootlust. 

3   Minimum requirement for own funds and eligible liabilities, omavahendite ja kõlblike kohustuste miinimumnõue. Vaata 
ka Pinged finantsturgudel muudavad MREL nõude täitmist pankade jaoks keerulisemaks, FSÜ 2023/1. 

https://haldus.eestipank.ee/sites/default/files/2023-05/fsy2023_1_est.pdf
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Kodumaisel väärtpaberiturul on siinsete pankade võlakirjaemissioonid osutunud paaril viimasel 
aastal väga populaarseks (vt joonis 7). Peamiselt on pangad kohalikul turul avalikult emiteerinud 
allutatud võlakirju (Tier 2) ja teinud institutsionaalsetele investoritele otsepakkumisi AT1 võlakir-
jade kohta. Huvi võlakirjade vastu on tõusnud intressimäärade keskkonnas aina suurenenud 
ja pankade emissioonidel on pakutavad intressimäärad kerkinud pankadevahelise turuhinnaga 
sarnase sammuga. Ka pankade võlakirjade nominaali suurus toetab kättesaadavust laiemale 
investorite ringile. Mõlemad võlakirjad on olnud populaarsed ning ülemärkimiste maht on mõne 
panga avaliku emissiooni puhul ulatunud lausa 16kordseks. Kokku moodustavad omakapitali alla 
kuuluvad võlakirjad siinse pangandussektori vaates aga väga väikese osa kapitalist ehk 6%. AT1 
vahendeid on kogu sektoris 2% ja need moodustavad 4% nende pankade omavahenditest Tier 2 
vahendite osakaal on sarnastel alustel võetuna 8% (kogu pangandussektoris 4%).

MREL nõude täitmiseks emiteerivad pangad võlakirju institutsionaalsetele investoritele. MREL 
nõuet on võimalik täita omavahenditega, ent pangad peavad pidama silmas, et kapitaliga, mil-
lega pank täidab kombineeritud puhvri nõuet, ei saa samal ajal täita MRELi nõuet. Võlakirjadest 
sobivad MRELi täitmiseks kodumaisel turul AT1 omavahendite alla loetavad võlakirjad, ent tege-
mist on panga jaoks kalli instrumendiga. Suuremate pankade jaoks on MREL nõue väiksemate 
pankadega võrreldes palju suuremahulisem. Hinnakaalutlustel ja vajaliku mahu saavutamiseks 
emiteerivad suuremad pangad MRELi täitmiseks võlakirju suurematel finantsturgudel. Ka need 
emissioonid on enamasti hästi õnnestunud ning lõppenud ülemärkimisega. 

Investoritel tuleks võlakirja investeerides hoolikalt uurida, mis tüüpi võlakirjaga on tegemist ning 
missugused on kaasnevad riskid. Allutatud ja AT1 võlakirju loetakse tavalistest võlakirjadest ris-
kantsemateks. Panga raskustesse sattudes on eelisjärjekorras muude võlakirjadega seotud 
kohustused. Kapitali suhtarvu nõrgenemisel on pankadel õigus jätta intressimakse ajutiselt või 
alaliselt tegemata või võlakirjad hoopis maha kirjutada. 

Allikas: Nasdaq Balti börsid.

Joonis 7. Pankade emiteeritud võlakirjad Balti börsil
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2. PANGANDUSVÄLISE FINANTSVAHENDUSE ARENG 

Pangandusvälise finantsvahenduse vara-
sem hoogne kasv aeglustus 2023. aastal (vt 
joonis 8). Kasvu aeglustumise põhjus on olnud 
eelkõige ettevõtete ja majapidamiste väiksem 
nõudlus rahastamise järele ning rahapoliitika kar-
mistumine, mis tõenäoliselt raskendas ka mõnede 
pangandusväliste finantsvahendajate rahastamis- 
ja kasvuvõimalusi. Kuigi pankadega võrreldes on 
muu finantsvahendus jätkuvalt tagasihoidlik, on 
selle olulisus Eesti ettevõtete ja majapidamiste 
rahastamises pikemaajalise trendina suurenenud. 

FONDID

Investeerimisfondide investeeringute kogu-
väärtus Eesti reaalsektori ettevõtetesse suurenes 
2023. aastal ligikaudu 75 miljoni euro võrra natuke 
üle 600 miljoni euroni. Enamik kasvust tuli uutest 
investeeringutest. Kui paaril viimasel aastal 
moodustas kinnisvarafondide maht investeerimis-
fondide kogumahust ligikaudu 60%, siis 2023. 
aastal kahanes see allapoole 45%.,kuna samal ajal 
kui kinnisvarafondide maht pisut vähenes, kas-
vas riski- ja muude fondide maht jõuliselt. Lisaks 
Eestisse tehtavatele investeeringutele paigutavad 
Eestis registreeritud investeerimisfondid raha ka 
välismaale. Ligikaudu 55% kõigist mittefinantsette-
võtetesse tehtud investeeringutest on tehtud Eesti 
ettevõtetesse. 

Pensionifondide otseinvesteeringud Eesti reaal-
sektori ettevõtetesse jäid 2023. aastal ligikaudu 
aasta varasemale 216 miljoni euro tasemele. Jätkus 
viimaste aastate trend, kus omakapitali investeerin-
gud natuke kahanesid, aga võlainstrumentidesse 
investeerimine kasvas. Otseinvesteeringud Eesti 

ettevõtetesse on pensionifondide kogumahuga 
võrreldes väikesed (ligikaudu 4%). Samal ajal on 
pensionifondidel suurem mõju Eesti majanduse 
rahastamisele era- ja riskikapitalisektori ning inves-
teerimisfondide kaudu. 

PANKADEGA MITTESEOTUD 
KREDIIDIANDJAD 

Krediidiandjate poolt majapidamistele antud lae-
nude jääk kasvas 2023. aastal ligi 5%. See on 
peaaegu sama palju, kui kasvas eraisikute panga-
laenude jääk. Sealjuures vähenes krediidiandjate 
suurima mahuga toote ehk n-ö kiirlaenude portfelli 
maht ligi 20%lt ligikaudu 10%le. Järelmaksuportfell 
kasvas 8%. Lepingute arv mõlemal juhul natuke 
kahanes, aga tõenäoliselt kiire üldise hinnakasvu 
tõttu olid laenud suuremad. Elamukinnisvaraga 
seotud laenude jääk kahanes 18%. Krediidiandjate 
poolt ettevõtetele antud laenude jääk püsis aasta 
esimeses pooles paigal, aga aasta teises pooles 
hakkas taas kasvama ja aastakasv ulatus ligikaudu 
10%ni.

ÜHISRAHASTUS

Pärast varasemate aastate kiiret kasvu ühisrahas-
tusplatvormide poolt ettevõtetele vahendatud uue 
rahastuse maht 2023.  aastal mõnevõrra vähenes. 
Selle tagajärjel kahanes ka vahendatud rahas-
tuse jääk (vt joonis 9). Seevastu majapidamistele 
väljastatud laenude maht pisut kasvas. See on 
kooskõlas ka pankade ja teiste krediidiandjate 
antud tarbimislaenude mõõduka kasvuga. Eesti 
ühisrahastusplatvormide puhul tuleb arvestada, et 
enamus neist on jõuliselt laiendanud oma tegevust 

* Esialgsed ja hinnangulised andmed.
Allikad: Eesti Pank, EstVCA, ühisrahastuse ettevõtete kodulehed ja aruanded.

Joonis 8. Pangandusväliste finantsvahendajate poolt Eesti reaalsektori ettevõtetele ja 
majapidamistele vahendatud rahastuse jääk
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ka teistesse riikidesse ja rahastusest ligikaudu 
pool jõuab Eestisse ja pool välimaale4. Sellist rah-
vusvahelistumist võib ettevaates veelgi süvendada 
üle-euroopaline regulatsioon, mille järgi kõik ette-
võtetesse investeerimist võimaldavad turuosalised 
pidid taotlema üle-euroopalise tegevusloa 2023. 
aasta novembriks. Eestist oli aasta lõpuks selle loa 
taotlenud kaks platvormi.

HOIU-LAENUÜHISTUD 

Hoiu-laenuühistute (HLÜ) poolt ettevõtetele 
vahendatud laenude jääk vähenes möödunud 
aastal 10% 78 miljoni euroni (vt joonis 10). Ligi pool 
nendest laenudest on väljastatud kinnisvaraette-
võtetele. Majapidamiste laenude jääk küll kasvas 
aasta lõpus, aga see tulenes laenuportfelli üle-
toomisest ühelt HLÜ-väliselt laenuandjalt. HLÜde 
kaasatud hoiuste maht kasvas aastaga 2%, jäädes 
pisut alla pangahoiuste kasvule. Kuna tähtajaliste 
pangahoiuste ja HLÜde pakutavate hoiuste intres-
simäära vahe on märkimisväärselt vähenenud, siis 
on tõenäoliselt vähenenud ka HLÜdes hoiustamise 
atraktiivsus. 

AKTSIATURG 

2023. aastal lisandus uusi ettevõtteid kohalikule 
börsile varasemast vähem. Kui 2021. ja 2022. aas-
tal võis Eesti aktsiaturul märgata elavnemist ja 

4   Samamoodi on muidugi ka mõnes välisriigis registreeritud ühisrahastusplatvorme, kes Eestisse raha paigutavad. Samuti on 
Eesti ühisrahastuse platvormide puhul paljud investorid väljastpoolt Eestit.

lisandus mitu uut ettevõtet, siis 2023. aastal aktiiv-
sus esmaturul märkimisväärselt vaibus. Kogu aasta 
jooksul noteeriti börsil esmakordselt vaid kahe 
ettevõtte aktsiad. Näiteks 2022. aastal tuli börsile 
viis uut ettevõtet. Aktiivsuse vähenemise põhjus 
võib olla suurem üleüldine ebakindlus edasise 
majandusarengu suhtes ning sellest tulenevalt ka 
investorite väiksem nõudlus uute ettevõtete akt-
siate järele. Lisaks iseloomustas kohaliku aktsiaturu 
arengut 2023. aastat veel see, et börsilt lahkus kolm 
ettevõtet, misjärel börsil noteeritud ettevõtete kogu-
arv langes üle pika aja (vt joonis 11). 

*Andmed on hinnangulised.
Allikas: ühisrahastusettevõtete kodulehed ja aruanded.

Joonis 9. Ühisrahastusplatvormide 
vahendatud rahastuse jääk*
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 10. Hoiu-laenuühistute 
laenud ja hoiused
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Allikas: Nasdaq Tallinn.

Joonis 11. Nasdaq Tallinn börsil noteeritud 
ettevõtete arv ja börsi kapitalisatsioon
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Ettevõtete rahastamist on viimastel kuudel 
mõjutanud enim majandusolukorra halvene-
mine ja intressimäärade varasemast kõrgem 
tase. Ebakindel majandusväljavaade on nii mõne-
võrra vähendanud ettevõtete laenunõudlust kui ka 
mõjutanud laenuandjate riskihinnanguid. Pärast 
erakordselt madalate intressimäärade perioodi jär-
sult tõusnud intressimäärad on muutnud kallimaks 
laenuraha ja ka omakapitali kaasamise. See pär-
sib laenuaktiivsust nii Eesti kui ka mujal euroalal. 
Ujuvate intressimääradega laenulepingute laial-
dase kasutamise tõttu on intressimäärade tõus 
Eesti ettevõtete laenukuludesse pea täies ulatuses 
juba jõudnud ja ettevõtted sellega suuresti juba 
kohanenud, kuid euroalal seisab see tõenäoliselt 
osaliselt veel ees. Ehkki Eesti ettevõtete tugevad 
puhvrid on hakanud vähenema, on need aidanud 
hakkama saada keerulise majandusolukorra ja int-
ressimäärade tõusuga ning võimaldanud kaasata 
ka uut võlakapitali. Asjaolu, et intressimäärade tipp 
on tõenäoliselt saavutatud ja aastases ettevaates 
oodatakse mõningast alanemist võib lisada ette-
võtetele kindlust teha uusi investeeringuid ning 
kaasata uut oma- ja võlakapitali.

Ettevõtete võime omavahenditest investee-
ringuid teha ja varusid soetada on endiselt 
valdavalt hea, ehkki küll pisut halvenenud. 
Ettevõtete esmane ja olulisim rahastusallikas on 
omavahendid ehk ettevõttesisesed vahendid. 
Need on jooksvad rahavood ja varem kogutud 
finantspuhvrid. Ettevõtete müügitulu ja kasumi 
hoogne kasv asendus 2023. aastal langusega 
(vt joonis 12). Paistab, et kui 2022. aastal õnnes-
tus hinnakasv edukalt tarbijatele edasi kanda, siis 
2023. aastal hakkas jahtuv majandus ja nõudlus 
pidurdama ka ettevõtete rahavoogu.

Ettevõtete hoiused ja omakapital pöördu-
sid 2023. aastal langusesse, kuid möödunud 
kümnendi ja rahvusvahelises võrdluses on 
Eesti ettevõtete likviidsus jätkuvalt hea 
ja finantsvõimendus väike. Pärast väga kii-
ret kasvu koroonakriisi ajal ja sellele järgnenud 
majanduse taastumisel vähenes hoiuste maht 
möödunud aastal. Hoiuste ja teiste väga likviidsete 
varade osakaal vähenes võrreldes ettevõtete tege-
vusmahuga. Viimase kümne aastaga on ettevõtete 
likviidsus siiski märkimisväärselt paranenud (vt 
joonis 13)5. Ettevõtete finantsvõimendus möödu-
nud aastal natuke suurenes, kuid võlakohustuste 
ja omakapitali suhtarv on Eestis siiski üsna väike 
(vt joonis 14). 

5   Eesti ettevõtetel on võrreldes keskmise euroala ettevõttega hoiuseid ja sularaha rohkem, aga erinevaid väärtpaberite ja fondide 
osakuid vähem. Kokkuvõttes on Eesti ettevõtetel siiski natuke rohkem likviidseid varasid kui euroalal keskmiselt.

3. ETTEVÕTETE LIGIPÄÄS RAHASTAMISELE 

Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 12. Ettevõtete müügitulu, kasumi, 
omakapitali ja hoiuste aastakasv
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Allikas: Eurostat.

Joonis 13. Ettevõtete hoiuste osakaal SKPs
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Allikas: Eurostat.

Joonis 14. Ettevõtete võlakohustuste ja 
omakapitali suhtarv
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Ettevõtete hinnangud laenukeskkonnale on 
tõusnud intressimäärade ja kehvema majan-
dusväljavaate tõttu kesised (vt joonis 15). 
Hinnangud halvenesid esmalt vahetult pärast 
Venemaa agressiooni Ukraina vastu 2022. aasta 
veebruaris ja uuesti aasta teises pooles, kui int-
ressimäärad hakkasid tõusma. 2023. aastal jäid 
hinnangud ligikaudu samale tasemele. Halvenenud 
on nii pankadele kui ka teistele laenuandjatele antud 
hinnangud. 2023. aasta septembris ja oktoobris, kui 
viidi läbi Euroopa Komisjoni ettevõtete rahastamis-
võimaluste uuring6, olid Eesti ettevõtete hinnangud 
rahastamisvõimalustele absoluutskaalal jätkuvalt 
sarnased Euroopa keskmisega (vt joonis 16). Samas 
ettevõtete osakaal, kelle jaoks just rahastamise kät-
tesaadavus on suurim probleem, on Eestis kõrgem 
(9%) kui Euroopa Liidus keskmiselt (6%). Samuti 
oli just Eesti ja Soome ettevõtete hinnangul pan-
kade valmidus (willingness) neile laenu pakkuda  
2023. aastal Euroopas enim vähenenud.

Ettevõtete hinnangud laenukeskkonnale 
peegeldavad majandussektorite käekäiku: 
enim on halvenenud transpordi- ja tööstu-
settevõtete hinnangud, samuti on endiselt 
negatiivsed ehitusettevõtted (vt joonis 17). 
Kinnisvarasektor, mis veel 2021. aastal ja 2022. 
aasta esimeses pooles hiilgas väga kiire tegevus-
mahu suurenemise ja laenukasvuga, on samuti 
hinnanguid kiiresti langetanud. Turismisektor, kus 
hinnangud olid koroonakriisi ajal rekordmadalad, 
olukord vahepeal pisut paranes, kuid viimase poo-
laasta jooksul on pessimism seal taas kasvanud. 
Kõige paremini on keerulisele majandusolukorrale 
ja kõrgematele intressimääradele vastu pidanud 
IKT-sektori ettevõtete hinnangud. 

6   https://single-market-economy.ec.europa.eu/access-finance/data-and-surveys-safe_en. 

Märkus. Protsent näitab soosiva ja piirava hinnangu andnud 
vastajate osakaalu vahet. Joonis ei sisalda mikrofinantsjärele-
valve puhvreid.
Allikas: konjunktuuriinstituut.

Joonis 15. Ettevõtete hinnang 
laenukeskkonnale
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Allikas: EKP ettevõtete rahastamisvõimaluste uuring.

Joonis 16. Ettevõtete hinnang ettevõttevälise 
rahastamise kättesaadavuse probleemsusele*

0

1

2

3

4

5

6

7

8

B
ul

ga
ar

ia

K
re

ek
a

P
o

rt
ug

al

H
is

p
aa

ni
a

Le
ed

u

Lä
ti

It
aa

lia

P
o

ol
a

E
ur

oo
p

a 
Li

it

E
es

ti

P
ra

nt
su

sm
aa

S
ak

sa
m

aa

S
lo

va
kk

ia

S
o

om
e

R
oo

ts
i

H
ol

la
nd

2014–2022 keskmine 
2023

Märkus. Protsent näitab soosiva ja piirava hinnangu andnud 
vastajate osakaalu vahet.
Allikas: konjunktuuriinstituut.

Joonis 17. Ettevõtete hinnang  pankade 
valmisolekule laenu anda
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Allikas: EKP ettevõtete rahastamisvõimaluste uuring.

Joonis 18. Ettevõttevälist rahastamist 
lähiaastatel enim takistavad tegurid
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https://single-market-economy.ec.europa.eu/access-finance/data-and-surveys-safe_en
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Enim valmistab Eesti ettevõtetele muret 
kõrge laenuintressimäär ja laenutagatise 
leidmine (vt joonis 18). Laenutagatise leidmise 
probleemi ees seisavad ka Läti ja Leedu firmad. 
Balti riikide ettevõtted on Euroopa mastaabis 
keskmisest väiksemad ja pangagruppide krediidi-
riskipoliitika on kõigis kolmes riigis samuti sarnane. 
Eriti raske on pangale sobivat tagatist leida uutel 
ja maapiirkonnas asuvatel ettevõtetel. Tagatiseta 
laene väljastavad Eestis tegutsevad pangad teiste 
Euroopa Liidu riikidega võrreldes suhteliselt vähe 
(5% kõigist pikaajalistest ettevõtete laenudest). 

Ettevõtete laenuintressimäärad on tõusnud 
baasintressimäärade suurenemise tõttu, 
samal ajal kui keskmine intressimarginaal 
pole kuigi palju muutunud7. Pisikest langust 
intressimarginaalides võis eelkõige märgata väi-
keste laenude puhul8. Tegevusalade arvestuses 
oleneb intressimäär lühiajalisel perioodil väga palju 
sellest, millisele konkreetsele ettevõttele ja millise 
projekti jaoks laenu anti, kuid üldise järeldusena 
võib välja tuua, et ka tegevusalati jäid intressi-
marginaalid aasta kokkuvõttes möödunud aastal 
ligikaudu varasemale tasemele või pisut alane-
sid. Mõnevõrra alanesid marginaalid kinnisvara 
ning põllumajanduse ja metsanduse ettevõtete 
puhul. Enim kasvasid marginaalid energiasekto-
ris, aga seal olid need 2022. aastal ka erakordselt 
madalad (vt joonis 19). Pankade laenutegevuse 
uuringust selgub, et pärast 2022. aasta karmista-
mist 2023. aastal ettevõtete laenutingimusi oluliselt 

7   Vt ptk 1 “Pankade laenupakkumine ja konkurents“.

8   Vt ka lisateema „Väikese ja keskmise suurusega ettevõtete pangalaenudega rahastamine“.

9   Eestiga sarnased keskmised intressimäärad on veel Lätis ja Leedus ning mõnes Vahemere-äärses riigis.

10   Vt ka lisateema „Eesti ja Soome pangalaenuturu võrdlus“ ning loe konkurentsi ja intressimäärade erinevuse kohta Eesti Panga 
teemapaberist 1/2024 „Pankadevaheline konkurents Eesti laenuturul“.

ei muudetud. Tagasilükatud laenutaotluste osa-
kaal mõne panga puhul nende enda andmetel 
2023. aastal pisut suurenes.

Teiste euroala riikidega võrreldes on ettevõ-
tete nominaalsed laenuintressimäärad meil 
endiselt kõrged (vt joonis 20). Vahe euroala uute 
laenude keskmise intressimääraga on praegu küll 
madalam kui paar aastat tagasi, kuid ajaloolisest 
keskmisest siiski kõrgem9. Kõrgem intressimäär 
peegeldab nii siinse turu väiksust ja seeläbi pan-
gandusäri väiksemat mastaabisäästu, riiklikke 
erinevusi viiteintressimäärade valikus kui väik-
semat konkurentsi pangalaenuturul ülejäänud 
Euroopaga võrreldes10. 

Allikas: Eesti Pank.

Joonis 19. Pikaajaliste ettevõttelaenude intressimarginaalid ja laenukäibe osakaal tegevusalati
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 20. Ettevõtete uute laenude 
intressimäärad
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https://haldus.eestipank.ee/sites/default/files/2024-02/pankadevaheline-konkurents_2024_tp1_est_0.pdf
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Samas on majandus- ja hinnakasv Eestis 
olnud valdavalt kiirem kui ülejäänud euroalal, 
mistõttu on laenurahaga finantseeritavate 
projektide nominaaltootlus samuti kõrgem, 
reaalintressimäärad üldjuhul madalamad ja 
laenu seega kergem tagasi maksta (vt joo-
nis 21). Ekspordiettevõtete konkurentsi seisukohalt 
vaadatuna võib probleem olla siiski mõnevõrra 
suurem, sest Eesti ettevõtetel tuleb välisturgudel 
võistelda firmadega, kes võivad rahastamiskulude 
mõttes olla eelisseisundis11. Samuti tuleb arves-
tada, et Eesti hinnatase on jõudnud nüüdseks 
Euroopa Liidu keskmisele tasemele ja edaspidi ei 
pruugi Eestis reaalintressimäärad enam madala-
mad olla. 

Eesti ettevõtted võitsid madalate intressi-
määrade perioodil (eriti selle alguses) väga 
palju sellest, et võtsid ujuva intressimääraga 
laene12, kuid nüüdseks on baasintressi-
määrade tõus kandunud märkimisväärselt 
kiiremini üle ka varem võetud laenude teenin-
damise kuludesse (vt joonis 22). Nii maksid Eesti 
ettevõtted 2023. aasta lõpus oma panagalaenude 
jäägilt ligi 2,5 protsendipunkti kõrgemat intres-
simäära kui euroala ettevõtted keskmiselt. Eesti 
palgalaenude jäägi ja SKP suhte juures tähendab 
selline vahe ligikaudu 0,8% SKPst suuremaid int-
ressimakseid. Kokku maksid Eesti ettevõtted oma 
võlakohustustelt 2023. aastal üle kahe korra ehk 
ligi 800 miljonit eurot ehk ligi 2%SKPst rohkem int-
ressimakseid kui 2022. aastal. Intressimäärade 
tõus avaldab enim mõju sektoritele, kus finants-
võimendus ja intressikulude osakaal on suur: 
energeetika, kinnisvara, veondus ja laondus ning 
majutus ja toitlustus13. 

Finantsturuosalised ootavad 2024. aasta 
jooksul rahapoliitika leevenemist. See tooks 
laenu võtnud ettevõtetele ja majapidamistele 
mõningast kergendust. Finantsturgude tulevi-
kutehingutel põhinevate ootuste järgi alaneb 6 kuu 
euribor tänavu ligikaudu poolteise protsendipunkti 
võrra. See kanduks kiiresti üle ja vähendaks Eesti 
ettevõtete laenuteenindamise kulusid ligikaudu 
20% võrra. Samas väheneb koos hinnatõusu 
aeglustumisega ka ettevõtete käibe ja oodatava 
kasumi kasv (ehk reaalintressimäär ei alane, vaid 
pigem kasvab), mistõttu ei pruugi intressimäärade 

11   Mitmes euroalavälises Euroopa Liidu riigis olid 2023. aastal ettevõtete laenuintressimäärad Eestist veelgi kõrgemad. Näiteks 
Poolas,  Tšehhis ja Rumeenias 8–9% ning Ungaris 12–14%.

12   Ujuva intressimääraga laenude intressimäär on laenu väljastamisel üldjuhul madalam ja üldine intressimäärade langus alandas 
ujuvate intressimäärade korral kiirelt ka juba varem võetud laenude koguintressimäära.

13   Vt täpsemalt Eesti Panga Finantsstabiilsuse Ülevaade 1/2023, lk 8.

langus märkimisväärselt olukorda kergendada 
ning laenunõudluse ja investeeringute kasvu kaasa 
tuua. Suuresti oleneb ettevõtete investeeringute ja 
laenukasv aga ikkagi majanduse väljavaatest ja 
kindlustundest.

Ettevõtete pangalaenude kasv aeglustus 2023. 
aastal. Väiksem investeerimisaktiivsus ja müü-
gimaht tähendasid, et laenunõudlus oli madalam 
ning seetõttu võeti nii pikaajalisi kui ka lühiaja-
lisi laene 2023. aasta neljandas kvartalis ligi 5% 
vähem kui aasta varem (vt joonis 23). Ettevõtete 
laenujäägi kasv taandus aasta varasemal 11%lt 
5%le. Aasta läbi vedasid kasvu väga võimasalt 

Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat.

Joonis 21. Ettevõtete laenude reaal-
intressimäärad (nominaalne intressimäär 
miinus SKP deflaator)
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 22. Ettevõtete laenujäägi 
intressimäärad
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energeetika ning info ja side tegevusala ettevõtted 
(vt joonis 24). Teistel tegevusaladel oli laenunõud-
lus väike, eriti tööstuses ja logistikas, keda ka 
majandusraskused enim mõjutanud. Ehkki ette-
võtete pangalaenude kasv Eestis aeglustus, püsib 
see oluliselt kõrgem euroala keskmisest, kus lae-
nuportfell aastaga pisut kahanes.

2023. aastal vähenes ka muu kodumaine  
laenamine ehk laenamine teistelt mittefinants- 
ettevõtetelt ja pangandusvälisest finantssek-
torist, kuid laenamine välismaalt suurenes (vt 
joonis 25). Mittefinantsettevõtete omavaheline lae-
namine on tavapärane eelkõige grupisiseselt. See 
on aastate lõikes üsna volatiilne ja reageerib ka 
majandusaktiivsuse kõikumistele üsna võimenda-
tult. Välismaised võlakohustused kasvasid aastaga 
ligi 650 miljonit eurot ehk ligikaudu 10%. Sealjuures 
välismaal emiteeritud võlakirjade maht vähenes 
ligi 700 miljoni euro võrra vaid 180 miljoni euroni. 
Samas kasvas välismaalt võetud laenukohustuste 
jääk 1350 miljoni euro võrra, millest üle poole oli 
grupisisene laenamine. Kokku kahanes ettevõtete 

võla kasv 2023. aasta lõpuks 2% lähistele. Eesti 
Panga 2023.  aasta detsembri majandusprognoosi 
järgi jääb ettevõtete koguvõla kasv lähiaastatel 
4–6% juurde. Pangalaenude kasv on sellest 1–2 
protsendipunkti kiirem. 

Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 23. Ettevõtete uued laenud ja liisingud
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Taustinfo 2. Eestis tegutsevate pankade poolt ettevõtetele 
pakutavad finantseerimistooted

Eesti finantssektoris domineerib pangandussektor14 ja muude finantsvahendajate roll majanduse 
rahastamisel on küllaltki tagasihoidlik. Seepärast mängivad pangad ettevõtete rahastamises 
suurt rolli ja nende pakutavad finantseerimistooted on ettevõtete tegevuse rahastamise seisuko-
hast väga tähtsad.

Eesti tegutses 2023. aasta lõpu seisuga kokku 13 krediidiasutust, sealhulgas neli välismaist filiaali. 
Nendest 11 panka pakuvad ettevõtetele erinevaid laenu- ja finantseerimisetooteid (vt joonis 26). 

14   Loe pikemalt Finantssektori Struktuuri Ülevaade 2023.

Allikas: Eesti Pank.

Joonis 24. Pangalaenude jäägi kasv 
2023. aastal
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 25. Ettevõtete võlakohustused 
võlausaldajate järgi
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Toodete arv, mida erinevad pangad ettevõtetele 
pakuvad, varieerub. Laene ja liisingut on ettevõ-
tetel võimalik saada enamusest pankadest, aga 
krediitkaarti või akreditiivi pakuvad Eestis näiteks 
vaid pooled pangad. 

Laenumahu poolest moodustavad ettevõtetele 
antavad pangalaenud pankade portfellist val-
dava osa ehk pea 80% (vt joonis 27). Sellele 
järgneb liising (14%) ning siis muud väiksema 
osatähtsusega finantseerimistooted. Ka ette-
võtlussektorite arvestuses on kõigis sektorites 
suurima osatähtsusega nn tavaline pangalaen. 
Mahu järgi kasutatakse liisingut enam agraar- ja 
logistikasektoris ning faktooringut ja arveldus-
krediiti tööstus- ja kaubandussektoris. See, miks 
liising, faktooring ja arvelduskrediit on ühes või 
teises ettevõtlussektoris rohkem esindatud, tule-
neb  vastava sektori tegevuse spetsiifikast ja 
rahastamisvajadusest.

Kuigi suurel osal Eestis tegutsevatest pankadest 
on laenuportfellis suurema osa tegevusalade 
ettevõtetele antud laene, on siiski mõned sekto-
rid, mis on mõnevõrra vähem esindatud. Näiteks 
kunsti- ja haridussektorile on Eestis pangalaenu 
andnud vastavalt 8 ja 7 panka 11st (vt joonis 28).

Viimase enam kui kümne aasta vältel on pankade 
poolt ettevõtetele antud laenude tingimuste mit-
mekesisus vähenenud. Kui jaotada pangalaenud 
erinevate tingimuste kombinatsioonide15 alusel 
unikaalseteks gruppideks, siis on nende grup-
pide arv möödunud 13 aasta jooksul üle kahe 
korra vähenenud (vt joonis 29), mis tähendab, et 

15   Laenutingimuste kombineerimisel on kasutatud järgmisi laenutingimusi: intressi liik, laenu liik, valuuta, 
ettevõtlussektor, laenueesmärk, tagatised ja tähtaeg.

Allikas: Pankade veebilehed.

Joonis 26. Ettevõtetele erinevaid finantseerimis-
tooteid pakkuvate pankade arv (dets 2023)
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 27. Ettevõtete laenud, liisingud ja 
faktooring sektorite lõikes (okt 2023)
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 28. Ettevõtlussektorile laenu 
andnud pankade arv (okt 2023)
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 29. Pankade laenuportfellis olevate 
unikaalsete tingimustega laenugruppide arv

0

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23



E
E

S
TI

 P
A

N
K

 •
 M

A
JA

N
D

U
S

E
 R

A
H

A
S

TA
M

IS
E

 Ü
LE

VA
A

D
E

 •
 M

Ä
R

TS
 2

02
4

•  18

laenud on muutunud aja jooksul järjest sarnase-
maks. See ei tähenda siiski, et laenutingimused 
eraldivõetuna oleksid kitsenenud, vaid erinevate 
tingimuste omavaheliste kombinatsioonide arv 
on vähenenud. Pangalaenude mitmekesisus on 
vähenenud kõikides ettevõtlussektorites, kuid 
samal ajal ei ole väga palju muutunud see, kui-
võrd erinevate sektorite laenude mitmekesisus 
omavahel erineb. Endiselt on kõige mitmeke-
sisemate tingimustega laenud kaubandus- ja 
tööstussektoris ning kõige vähem mitmekesised 
laenud haridus- ja mäetööstusesektoris. 

Suuremate pankade laenuportfell on mitmeke-
sisem. Kõrvutades erinevate pankade varade 
mahtu ja unikaalsete tingimustega laenugrup-
pide arvu, siis on korrelatsioon nende näitajate vahel olnud ajalooliselt väga kõrge (vt joonis 30). 
See tähendab, et suuremad pangad, kellel on laialdasemad kogemused, ulatuslikum kliendibaas 
jne, on pakkunud oma klientidele mitmekesisemate tingimustega laenuvalikut. 

Allikas: Eesti Pank.

Joonis 30. Pankade unikaalsete tingimustega 
laenugruppide arvu ja varade mahu vaheline 
korrelatsioonikordaja
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Taustinfo 3. Väikese ja keskmise suurusega ettevõtete 
rahastamine pangalaenudega 

Eesti majanduse areng sõltub suuresti väikese ja 
keskmise suurusega ettevõtetest (VKEd). Eestis 
tegutsevatest ettevõtetest moodustavad suu-
rima osa VKEd, kus töötab kuni 249 inimest. 
2022. aastal oli nende seas enamus, 95%, alla 
10 töötajaga mikroettevõtted. Väikeettevõtted 
(10–49 töötajat) moodustasid 4% ning alla 1% 
olid keskmise suurusega ettevõtted (50–249 
töötajat). Suurettevõtete osakaal oli 2022. aastal 
0,1% (joonis 31). Sealjuures moodustas VKEde 
toodetav lisandväärtus 81% kogu lisandväär-
tusest, mis on tunduvalt kõrgem osakaal kui 
Euroopa Liidus keskmiselt, kus VKEde panus 
kogu mitte-finantsettevõtete lisandväärtusesse 
on pisut üle poole.

VKEde arengu jaoks on muu hulgas vajalik hea ligipääs pangalaenudele. Võrreldes suurettevõte-
tega on VKEdel keerulisem end rahastada muude allikate kaudu, näiteks laenates välismaalt või 
emiteerides väärtpabereid. Seetõttu on kõige tähtsamad ettevõttevälised rahastusallikad VKEde 
jaoks kodumaal tegusevate pankade pakutavad laenutooted. 

Eestis tegutsevate pankade laenuportfellist moodustavad suurima osa laenud mikro- ja väi-
keettevõtetele. Laenuportfellis olevad ettevõtted on lisaks töötajate arvu järgi ka aastakäibe ja 
bilansimahu põhjal jaotatud suurusgruppidesse (vt tabel 1). Tegevusalati erineb laenuportfelli jao-
tus suurel määral (vt joonis 32). Mikroettevõtete laenude suur osakaal tuleneb kinnisvarasektori 
ning kutse-, teadus- ja tehnikaalase tegevuse ettevõtetest, kuhu liigitub ka peakorterite tegevus. 
Sageli on nendes ettevõtetes suur müügikäive ja bilansimaht, kuid ärimudeli iseloomu tõttu väga 

Allikas: statistikaamet.

Joonis 31. Ettevõtete arv ja lisandväärtus 
ettevõtte suuruse järgi 2022. aastal
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väike töötajate arv, mistõttu liigituvad need mik-
roettevõteteks. Nende kahe tegevusala laenud 
moodustavad laenuportfellist ligikaudu poole. 

Suurettevõtetele ja keskmise suurusega ette-
võttele suudavad laenu anda valdavalt vaid 
suurpangad. Eestis tegutsevate süsteemselt 
oluliste pankade ning ka siinsete välispankade 
filiaalide laenuportfell on hajutatud kõikide ettevõ-
tete suurusgruppide vahel (vt joonis 33). Seevastu 
väikepangad on laenanud peamiselt vaid mikro- 
ja väikeettevõtetele. Suurematele ettevõtetele 
laenamist takistavad neil nii kontsentratsioonist 
kui ka rahastamisest tulenevad piirangud. Samuti 
on neil selles laenusegmendis keeruline suure-
mate pankadega konkureerida. 

Keskmine laenusumma vähenes 2023. aastal kõigis ettevõtete suurusgruppides (vt joonis 34). 
Samas kasvas sellele eelnevatel aastatel mediaanlaenusumma tugevasti. Mikro- ja väikeette-
võtete mediaanlaenusummad jäid eelmisel aastal 35 000 ja 200 000 euro juurde. Keskmise 
suurusega ettevõtetel oli see näitaja 500 000 ning suurettevõtetel 2,1 miljonit eurot. Keskmise 

Allikas: Anacredit.

Joonis 33. Laenuportfelli jaotus ettevõtte 
suuruse järgi pankades
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Tabel 1. Ettevõtete suuruse järgi jaotamise kriteeriumid

Töötajate arv Aastane käive (mln eurodes) Bilansimaht (mln eurodes) Ettevõtte suurus

üle 249  suur

50–249 >50 >43  suur

50–249  keskmine

10–49 >10 >10  keskmine

10–49  väike

1–9 >2 >2  väike

1–9 <=2  mikro

1–9 >2 <2  mikro

Allikas: Euroopa Keskpank-

Allikas: Anacredit.

Joonis 32. Laenuportfelli jaotus ettevõtte suuruse ja tegevusala järgi
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laenu pikkus on erineva suurusega ettevõtete 
puhul üsna sarnane, ligikaudu 4–5 aastat. 

VKEde laenude intressimäärad on võrreldes 
suurettevõtetega kõrgemad. Potentsiaalselt 
lühema krediidiajaloo ja nõrgemate finantsnäi-
tajatega mikro- ja väikeettevõtete pangalaenude 
intressimäär on suuremate ettevõtetega võr-
reldes kõrgem, kuid vahe on viimastel aastatel 
vähenenud (vt joonis 35). Lisaks suuremale kre-
diidiriskile on VKEde väiksemamahuliste laenude 
väljastamise kulud võrreldes suurte laenudega 
pankade jaoks kõrgemad. 

Väiksemate ettevõtete hinnangud laenukeskkon-
nale on valdavalt negatiivsemad kui suuremate 
omad. Mikro- ja väikeettevõtete hinnangud pankade valmisolekule neile laenu pakkuda 2023. aas-
tal halvenesid, kuid mõnevõrra vähem kui keskmise suurusega ja suurettevõtete puhul (joonis 36). 

Allikas: Anacredit.

Joonis 34. Mediaanlaenusumma 
ettevõtte suuruse järgi
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 35. Ettevõtete pikaajaliste laenude 
intressimäär laenusumma järgi
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Allikas: konjunktuuriinstituut.

Joonis 36. Ettevõtjate hinnang pangalaenu 
keskkonnale ettevõtte suuruse järgi
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Taustinfo 4. intressimäärade mõju ettevõtete 
rahastamisstruktuurile

Rohkem kui kümme aastat kestnud madalate intressimäärade ajastu tõi kaasa selle, et majan-
dusagendid n-ö kohanesid madalate intressimääradega ja investeerimisotsuseid tehes hakati 
kohati eeldama, et intressitase püsib madal ka tulevikus. Eestis on enamus pangalaenudest 
ujuva intressimääraga, mis tähendab, et intressimäärade tõus ei mõjuta mitte ainult uute ja 
refinantseerimist vajavate, vaid ka suure osa olemasolevate, pangalaenudega finantseeritud 
investeerimisprojektide rahastamise kulu. Kas nüüd, kui intressimäärad on märgatavalt tõusnud, 
võiksid kõrgemad intressimäärad kaasa tuua muutusi ka ettevõtete rahastamises ja struktuuris?

Ettevõtete rahastamise struktuuri määravad tegurid

Üldiselt keskenduvad nii ettevõtte rahanduse teooria kui ka empiirilised uuringud ettevõtete 
rahastamise struktuurile peamiselt võla-omakapitali suhtarvu ehk finantsvõimenduse vaatest; 
uuringuid võlakohustuste endi ülesehituse kohta on vähe. Mingit üldist teooriat ei eksisteeri, vaid 
välja on pakutud teatud tingimustel kehtivaid lähenemisi, millele on empiirilist tõestust otsitud. 
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Modigliani ja Milleri (1958) kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria järgi pole ettevõtte väärtuse 
maksimeerimise või investeerimisotsuste seisukohalt vahet, millist rahastust kasutada juhul, kui 
maksusid ei eksisteeri ja kapitaliturud on täiuslikud. Seega ei mängi rolli ka see, milline on rahas-
tuse hind ehk intressimäär.

1970ndate alguses lisandunud kompromissiteooria (ingl k trade-off theory) (Kraus ja Lintzenberger, 
1973) põhines eeldusel, et võlakapital on tulumaksu tõttu odavam kui omakapital ning ettevõt-
ted peaksid sellest lähtudes kasutama võlakapitali nii palju kui võimalik. Kui finantsvõimenduse 
suurendamine ühelt poolt vähendab kapitalikulu, siis teiselt poolt suurendab see nn aktsionäride 
finantsriski. Ettevõtted püüdlevad kapitali struktuuri poole, kus maksimeerides maksueelisega 
võlakapitali taset püütakse minimeerida finantsvõimenduse suurenemisega kasvavat pankroti-
riski. Kui arvestada, et kõrgemad intressimäärad toovad kaasa suurema intressikulu ja selle tõttu 
väiksema kasumi, peaks intressimäärade tõustes pankrotirisk suurenema ja finantsvõimendus 
vähenema. 

Samuti olulisena võib välja tuua finantshierarhia teooria (ingl k pecking order theory) (Myers ja 
Majluf, 1984), mis lähtub sellest, et ettevõtte juhtide ja investorite vahel eksisteerib informatsiooni 
asümmeetria, mistõttu valivad juhid sisemiste ressursside olemasolu korral kõigepealt nende 
arvelt finantseerimise, seejärel kasutavad võlakapitali ja viimasena pöörduvad lisaaktsiakapitali 
hankimise poole. Sellest lähtudes intressimäär rahastamisotsuste juures olulist rolli ei mängi.

Intressimäärade ja rahastamise seost kirjeldab aga kõige lähemalt turuga ajastamise teooria (ingl 
k market timing theory) (Stein, 1996), mille järgi emiteerivad ettevõtted võlakirju siis, kui intressi-
määrad on madalad ja hoiduvad seda tegemast siis, kui intressimäärad on kõrged. Seda kinnitas 
Grahami ja Harvey (2001) ligi 400 USA ettevõtte finantsjuhtide seas tehtud küsitluse põhjal valmi-
nud uurimus. Euroopa pisut üle 300 ettevõtte tippjuhtide seas Brounen, Jong ja Koedjiku (2006) 
tehtud samalaadne uuring näitas põhimõtteliselt sama. 

Üldiselt on järeldatud, et ettevõtete rahastamise struktuur sõltub suuremas osas ettevõtte- aga 
ka riigispetsiifilistest (institutsionaalsetest) teguritest, näiteks nagu ettevõtte suurus, kui aega-
nõudev või kallis on pankrotiprotsess või millised on maksumäärad, aga mingil määral ka 
makromajanduslikest oludest. Samas on IMF (2015) tärkavate majanduste ettevõtete finants-
võimenduse kohta tehtud analüüsis täheldanud, et ettevõtte- ja riigispetsiifiliste tegurite mõju 
on pärast globaalset finantskriisi suurte arenenud riikide soodsa rahapoliitika taustal märkimis-
väärselt vähenenud (nn structural break) ning globaalsete tegurite mõju suurenenud. Ettevõtete 
finantsvõimendus on kasvanud, kuigi ettevõttespetsiifiliste tegurite põhjal otsustades oleks see 
pidanud mõnedel juhtudel kahanema. 

Empiirilised tööd pole andnud selget vastust, kas ja milline seos intressimäärade ja finantsvõi-
menduse vahel valitseb. Uuringuid intressimäärade ja finantsvõimenduse seoste kohta on tehtud 
valdavalt USA ettevõtete andmeid kasutades ja nende tulemused on vastukäivad.

Karpaviciuse ja Yu (2017) põhjalik uurimus, milles kasutati USA ettevõtete ligi 40 aasta andmeid, 
näitas, et seos laenuteenindamise kulude ja finantsvõimenduse vahel on sisuliselt olematu ning 
ettevõtted ei kohanda oma kapitali struktuuri vastavalt intressimääradele. Ainuke juhus, kui leiti 
negatiivne seos, oli olukorras, kus turuosalised eeldasid reaalse SKP kahanemist. Autorid sel-
gitavad tulemusi sellega, et ettevõtted eesmärgistavad finantsvõimendust ja ei arvesta seetõttu 
intressimääradega. Teiseks näitavad nad, et rahastamise struktuuri muutmisega seotud kulud 
võivad ettevõtete jaoks olla suured. Kui võlg on juba võetud ja pikemaks ajaks, siis ei ole nii lihtne 
või odav seda muuta. 

Probleeme tekitab ka see, et intressimäärade dünaamika on seotud teiste makromajandusnäitaja-
tega, mistõttu on mõju eristamine keeruine. Üldiselt on intressimäärad madalad siis, kui majandus 
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on languses ja kõrged siis, kui majandus kasvab. Teisest küljest võivad laenuintressimäärad 
majanduslanguse ajal just tõusta, kuna ebakindlus edasise suhtes on suur ja riskimarginaalid 
seetõttu tõusnud. Samas ei pruugi ettevõtted majanduse aeglase kasvu perioodidel välisrahas-
tamist eriti vajada, kuna investeerimiskõlbulike projektide arv on tavapärasest väiksem.

Eesti ettevõtete rahastamise struktuuri kujundanud tegurid

Eesti ettevõtete rahastamine toetub küllaltki suures ulatuses sisemistele rahastusallikatele. Ühest 
küljest on seda soodustanud 2000ndate algusest kehtinud tulumaksusüsteem, mis näeb ette-
võtete puhul ette mitte teenitud kasumi, vaid kasumist makstavate dividendide maksustamist. 
Lisaks toetutakse suures osas sisemistele rahastusallikatele seetõttu, et Eesti ettevõtted on val-
davalt väikesed või keskmise suurusega ja nende jaoks on välisrahastamine võrreldes suurte 
ettevõtetega kallis. Seetõttu on ettevõtete omakapitali kasv olnud Eestis väga kiire ja finantsvõi-
mendus euroala üks madalamaid (vt joonis 37 ja 38). 

Võlakohustuste struktuuris domineerivad 
Eestis tegutsevatest pankadest, aga ka välis-
maalt saadud ning ettevõtetevahelised laenud 
(vt joonis 39). Siinsete kapitaliturgude, aga ka 
ettevõtete enda väiksuse tõttu rahastavad ette-
võtted end peamiselt pangalaenudega ja vaid 
väga väikeses osas võlakirjade emiteerimise 
teel. Samas on välisomanduses olevate ette-
võtete osakaal Eestis suhteliselt suur, mistõttu 
saavad mõned ettevõtted laenata ka emaet-
tevõttelt. Samuti võtavad suured ettevõtted 
siinse kapitalituru väiksuse tõttu laenu välis-
maalt ja emiteerivad seal võlakirju. Kuivõrd 
tulumaksusüsteem suunab ettevõtteid divi-
dendide maksmise asemel jaotamata kasumit 
suurendama, on märkimisväärne roll ka ettevõ-
tetevahelistel laenudel. 

Viimase aastate muutused Eesti ettevõtete rahastamises 

Pärast 2009.–2010. aasta majanduskriisi on nii ettevõtete omakapital kui ka võlakohustused jär-
jepanu kasvanud. Omakapital on kogu perioodi kokkuvõttes suurenenud tunduvalt suuremas 

Allikas: Eesti Pank.

Joonis 37. Ettevõtete võlakohustused, 
omakapital ja finantsvõimendus

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

10 000

20 000

30 000

40 000

50 000

60 000

70 000

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

m
ilj

o
ni

te
s 

eu
ro

d
es

omakapital (vasak telg)
võlakohustused (vasak telg)
võlakohustused/omakapital (parem telg)

Allikas: Eurostat.

Joonis 38. Ettevõtete finantsvõimendus 
Eestis ja euroalal
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 39. Ettevõtete võlakohustuste struktuur
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ulatuses ja ettevõtete finantsvõimendus tervikuna vähenenud. Seega on sel ajavahemikul finants-
võimenduse kujunemist mõjutanud pigem üldiselt soodsad makromajanduslikud tingimused, 
tänu millele on ettevõtete omakapital suurenenud. Ettevõtete võlakohustused on madalate int-
ressimäärade juures küll kasvanud, kuid omakapital on suurenenud rohkem.

2022. aasta algusest alates on ettevõtete finantsvõimenduse kujunemist mõjutanud ka makroma-
janduslikud olud, kus majandusaktiivsuse vähenedes ja ettevõtete kasumite kasvu aeglustudes on 
omakapitali kasv peatunud, samas kui võlakohustused jätkasid veel mõnda aega kasvu. Seetõttu 
on ka võla ja omakapitali suhe sel ajal pisut tõusnud, 2022. aasta esimese kvartali 36,6%lt 2023. 
aasta kolmandaks kvartaliks 40,8%ni, jäädes euroala keskmisest endiselt madalamaks. 

Eelmisel korral, kui intressimäärad tõusid ehk 
2006.–2008. aastal, oli olukord praegusest sel-
les mõttes erinev, et majandus kasvas toona 
väga kiiresti, laenude kättesaadavus oli hea ja 
ettevõtete võlakoormus suurenes. Kuna kasu-
mite toel kasvas ka ettevõtete omakapital , siis 
finantsvõimendus küll suurenes, kuid mitte palju 
(vt joonis 40). Kui finantskriis algas ja intressi-
määrad hakkasid langema, hakkas ettevõtete 
omakapital järsult kahanema, mistõttu ka finants-
võimendus liikus ülespoole. Samal ajal halvenes 
märkimisväärselt aga laenude kättesaadavus ja 
riskihinnangud olid varasemaga võrreldes palju 
kõrgemad, mida peegeldab tolleaegne uute lae-
nude ja laenujäägi intressimäärade küllaltki suur 
erinevus. Seetõttu jäi võlakohustuste, aga iseära-
nis pangalaenude kasv mõneks ajaks kiratsema. 2010. aasta algusest, kui ettevõtete omakapital 
hakkas vaikselt kosuma, hakkas finantsvõimendus nende tegurite koosmõjul taas langema. 

Finantsvõimenduse dünaamika võrdlus 2009.–2010. aasta kriisiaegsega peegeldab erinevust 
majanduslanguse dünaamikas toona ja nüüd. 2009. aastal kahanes ettevõtete omakapital järsult 
ja palju ning sellele järgnes mõningase viitajaga võlakohustuste kahanemine. Viimase, pooleteise 
aasta jooksul pole omakapital ega võlakohustused aga eriti vähenenud, vaid püsinud pigem sar-
nase taseme lähedal.

Kui 2022. aasta teises pooles panustasid võla-
kohustuste kiiresse kasvu eeskätt Eesti pankade 
poolt väljastatud laenud16, siis 2023. aasta 
esimeses pooles on hoogsamini kasvanud välis-
maalt saadud laenud. Enne püsis välismaalt 
saadud laenude maht enam-vähem sama ja 
nende osatähtsus rahastuses vähenes. Kuivõrd 
pangalaenude intressid on tõusnud, siis on 
võimalik, et välisosalusega ettevõtetes on otsus-
tatud siinsetest pankadest rahastuse leidmise 
asemel laenata pigem emaettevõttest, kus on 
likviidsust piisavalt, või siis emaettevõtte kaudu, 
kuna see saab krediiti või võlakirju emiteerida 
odavamalt. 

16   Jooniselt paistev langus pangalaenudes, liisingus ja faktooringus ligikaudu 600 mln euro ulatuses 2023. aastal on 
tingitud muude finantsvahendajate pangalaenudest, mis varasematel aastatel loeti mittefinantssektori ettevõtete laenude 
alla, 2023. aastal arvestati aga neist eraldi ja läksid seega ettevõtete laenude hulgast välja. 

Allikas: Eesti Pank.

Joonis 40. Ettevõtete pangalaenude 
intressimäärad ja finantsvõimendus
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 41. Ettevõtete pikaajaliste 
pangalaenude tähtajaline struktuur
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Lisaks võib Eestis tegutsevate pankade poolt ettevõtetele antud uute laenude puhul viimastel 
aastatel täheldada laenutähtaegade pikenemist (vt joonis 41). Kuigi see sai alguse juba koroona-
pandeemia ajal, on see intressitõusu järel süvenenud ja on tõenäoliselt märk sellest, et kõrgemate 
intressimäärade juures kerkivat laenumaksekoormust püütakse lühiajaliselt kergendada seda 
pikema perioodi peale jaotades.

Ettevõtete rahastamise struktuuri võimalikud muutused ettevaates

Ettevaates sõltub rahastamise struktuur ja selle edasine areng sellest, milline saab olema 
ettevõtete investeeringuvajadus ning ka rahastamise võimekus sisemiste ressursside arvelt. 
Lähiaastatel on majanduse aeglase taastumise ja edasise arengu osas valitseva suure ebakind-
luse taustal oodata varasemate aastatega võrreldes madalamat investeerimisaktiivsust. Seni on 
võlakohustused kasvanud ligikaudu samas tempos ettevõtete materiaalse põhivara väärtusega. 
Immateriaalse põhivara osakaalu kasvu tõttu on võlakohustuste osakaal ettevõtete kogubilansis 
aga vähenenud. Tõenäoliselt saavad ja soovivad ettevõtted immateriaalse põhivara soetamiseks 
materiaalse põhivaraga võrreldes vähem võlakapitali kaasata. Kui majanduses jätkuvad struktuu-
rimuutused, kus immateriaalne põhivara muutub järjest olulisemaks, siis  pärsib see ka edaspidi 
finantsvõimenduse taset.

Kui ettevõtete käive jääb vinduma ja kasumid jätkavad langust, siis on ka ettevõtete võime kasvu 
ja investeeringuid omavahendite arvelt rahastada pigem kehvapoolne. Kasvusoovi korral tuleb 
sellises olukorras toetuda rohkem võlakapitalile, mis ei pruugi aga kahaneva käibe ja kasum-
likkuse juures võimalik või rahaliselt otstarbekas olla, seda enam, et kõrgem intressitase seab 
ka investeeringu tootlusootuse varasemaga võrreldes kõrgemale tasemele. Samas on ettevõ-
tete käekäik praeguses majanduslanguses olnud sektoriti küllaltki erinev. Ettevõtete likviidsus on 
varasematel aastatel jõudsalt kasvanud. Arvestades pankade pakutavate laenuintressimäärade 
kerkinud taset kui alternatiivkulu, võiks ettevõtete vahelise laenamise roll seega kõrgemate intres-
simäärade juures sarnaselt välismaalt saadud laenudega suureneda. 
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Kuigi majapidamiste rahaline olukord on hakanud 
tasapisi paranema, võtab taastumine aega. Kõige 
olulisema tegurina on hõive püsinud suhteliselt 
kõrge ja tööpuudus pole vaatamata majandus-
langusele palju kasvanud. Hinnakasvust kiirem 
palgakasv on tasapisi hakanud taastama ini-
meste ostu- ja säästmisvõimet. Siiski on paari 
aasta tagusest keerulisem rahaline olukord ja 
madalal püsiv kindlustunne koos kiiresti kasvanud 
intressimääradega majapidamiste laenuaktiivsust 
kahandanud. Nii võeti 2023. aastal ligi viiendiku 
võrra vähem eluasemelaene kui aasta varem, mis 
on ka pisut madalam tase kui enne koroonakriisi. 
Jättes kõrvale euribori kiire kasvu, muutusid elu-
asemelaenude muud tingimused möödud aastal 
vähe. Eluasemelaenu sai varasema aastaga võr-
reldes natuke rohkem soovijaid, ent vähem 
taotlejaid said laenu soovitud mahus. Tarbimiseks 
kasutatavate laenutoodete kasv aeglustus möö-
dunud aastal kooskõlaliselt üldise tarbimise kasvu 
vähenemisega, ehkki pangad tarbimislaenude 
laenustandardeid mõneti karmistasid. Nõudluse 
puhul olid erandiks krediitkaardid, mille laenujääk 
suurenes aasta jooksul üsna jõudsalt. Paaril vii-
masel aastal väheaktiivne olnud autoliisinguturg 
elavnes aasta lõpus, kui kampaaniad kergitasid 
huvi uute autode vastu ning  keskmist intressi-
määra langetati.   

Kõrge hõive ja suhteliselt madal töö-
puudus on olnud suurim toetus inimeste 
rahastamisvõimalustele. Arvestades majan-
duslangust oli töötuse määr möödunud aasta 
kolmandaks kvartaliks suurenenud vaid 7,3%ni. 
Samal ajal oli tööturul osalevate inimeste osakaal  
tööealiste hulgas rekordsuur (vt joonis 42). Hõive 
on seni langenud pigem üksikutes sektorites  
(tööstus- ja ehitussektor, samuti veondus ja 
laondus). Ettevaates võib oodata aga töötuse 
mõningast suurenemist. 

Majapidamiste ostujõud pöördus möödu-
nud aasta teises pooles taastuvale kursile. 
Ehkki pidurduvas tempos, on keskmine palgakasv 
püsinud tugev, ulatudes veel möödunud aasta 
kolmandas kvartalis veidi üle 10%. Samal ajal on 
üldine hinnakasv aeglustunud, mistõttu on maja-
pidamiste brutokuupalga reaalkasv möödunud 
aastast alates olnud paranemise kursil ( joonis 43). 
Siiski ei olnud see eelmise aasta teiseks pooleks 
koroonaeelsele tasemele veel tagasi jõudnud. 

Hoiused on taas kasvama hakanud, 
kuid nende kasvutempo jääb selgelt alla 

4. MAJAPIDAMISTE LIGIPÄÄS RAHASTAMISELE 

Allikas: statistikaamet.

Joonis 42. Hõivatute ja töötute arv
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 43. Majapidamiste hoiuste 
ja keskmise palga kasv
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Allikas: Rait. Faktum & Ariko.

Joonis 44. Sääste omavate inimeste osakaal
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pikaajalisele tasemele ja kasv pole väga laia-
põhjaline. 2021. aastal oli majapidamiste hoiuste 
kasv tänu koroonakriisi aegsele sundsäästude 
kogunemisele ning pensioni teisest sambast teh-
tud väljamaksetele ülikiire. Järgnevatel aastatel 
jäi hoiuste kasv aga üldise kiire hinnakasvu mõjul 
kiduramaks. Kuigi möödunud aasta viimasteks 
kuudeks kiirenes majapidamiste hoiuste aastane 
kasv 5%ni, jäi see pikaajalisest keskmisest veel 
selgesti allapoole. Leibkondade küsitluse põhjal oli 
2023. aastal pangas rahalisi sääste omavate ini-
meste arv jäänud võrreldes 2022. aastaga samale 
tasemele, kuid võrreldes 2021. aastaga vähene-
nud (joonis 44). Tagatisfondi andmed näitavad, 
et eelkõige on kasvama hakanud suuremahulised 
hoiused ning väiksemate hoiuste kasv veel prakti-
liselt puudub (vt joonis 45).

Majapidamiste säästmisvõime on nige-
lam, kui see oli enne kiiret hinnakasvu, ent 
paraneb tasapisi. Tervikuna oli majapidamiste 
säästmismäär, mis jäi enne koroonakriisi umbes 
10% juurde, eelmisel aastal napilt üle 0%. Aasta 
teises pooles oli sellegipoolest märgata säästmis-
määra tõusu. Hoiuste ja säästude aeglasem kasv 
tähendab ühtlasi seda, et eluasemelaenu ja auto-
liisingu omafinantseeringu säästmiseks vajalik aeg 
pikeneb.

Kahe aasta arvestuses on tunduvalt vähe-
nenud pensioni teises sambas sääste 
omavate inimeste osakaal ja pisut kasvanud 
kolmandas samba ja börsil kaubeldavate 
väärtpaberite omanike osakaal. Pärast suu-
remahulisi väljamakseid pensioni teisest sambast 
2021. aastal on väljamaksete maht küll vähenenud, 
ent igas järgnenud kvartalis on teisest sambast ligi-
kaudu 60 miljonit eurot väljamakseid tehtud. Ehkki 
kolmanda samba ja börsil kaubeldavate väärtpa-
berite omanike osakaal on pisut suurenenud, on 
see kasv teise sama kahanemisega võrreldes väga 
tagasihoidlik ning tuleb suuresti nende arvelt, kelle 
on ka teine sammas.  

Kuigi keskmine palk on viimastes kvartalites 
taas kiiremini kasvanud kui kinnisvarahin-
nad keskmiselt, on kõrgele kerkinud hinnad 
hoidnud kinnisvaraturu aktiivsust ohjes. 
2022. aastal kasvasid kinnisvarahinnad kesk-
misest palgast oluliselt kiiremini, viies keskmise 
ruutmeetrihinna küllaltki kõrgele (vt joonis 46). 
Möödunud aastal hakkas erinevus keskmise bru-
tokuupalga ja korterite keskmise ruutmeetrihinna 
vahel taas kahanema. Pangad on aga täheldanud, 

Allikas: tagatisfond.

Joonis 45. Eraisikute hoiuste muutus 
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 46. Eluasemehindade ja palga kasv, 
korterite keskmine ruutmeetrihind
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Allikad: Eesti Pank, maa-amet.

Joonis 47. Eluasemekinnisvara tehingute 
maht ja eluasemelaenude käive
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et pigem läksid möödunud aastal müügiks väike-
sed odavamad korterid või päris suured; nõudlus 
vahepealsesse segmenti kuuluvate korterite järele 
oli tagasihoidlikum. 

Kinnisvaraturu tagasihoidlikuma aktiivsuse 
tõttu jäi ka väljastatud eluasemelaenude arv 
väiksemaks. Väljastatud eluasemelaenude käibe 
osakaal kinnisvaratehingutes püsis möödunud 
aasta vältel pikaajalise keskmise ehk 60% lähedal 
(joonis 47). Kokku sõlmiti möödunud aastal ligi-
kaudu neljandiku võrra vähem uusi eluasemelaene 
kui aasta varem (vt joonis 48). Eluasemelaenuturu 
aktiivsus on jäänud natuke alla ka koroonaeelse-
tele aastatele. 

Küsitluste järgi kasvas möödunud aastal 
jaatava vastuse saanud eluasemelaenutaot-
luste arv natuke. Nii vastasid pangad ise kui ka 
eluasemelaenu taotlenud eraisikud (vt joonis 49). 
See võib viidata tagasihoidlikuma nõudluse juures 
suurenenud konkurentsile kui ka sellele, et turule 
on alles jäänud n-ö paremad laenukliendid, kellele 
pangad meelsasti ka laenavad. Eraisikute finants-
käitumise küsimustiku järgi oli samas jaatava 
vastuse saanud laenutaotlejate hulgas varasemast 
rohkem neid, kes ei saanud laenu päris soovitud 
mahus. Eraisikute finantskäitumise küsimustiku 
järgi oli eluasemelaenu saajate profiil üldiselt sar-
nane varasemate aastate omaga.

Koos euribori kasvu peatumisega peatub 
ka eluasemelaenude intressimäära tõus. 
Uute eluasemelaenude intressimäär kerkis euri- 
bori kasvu tõttu aasta viimases kvartalis 5,8%ni (vt 
joonis 50). Viimastel kuudel pole euribor rohkem 
tõusnud. Teiste euroala riikidega võrreldes on Eesti 
eluasemelaenu intressimäärad kõrged. Sama kõr-
ged on need praegu veel vaid Lätis ja Leedus. 
Enamik uutest eluasemelaenudest on jätkuvalt 
seotud 6 kuu euriboriga. Samas paaris pangas on 
aasta jooksul suurenenud ka lühema ehk 3 kuu 
euriboriga seotud laenude hulk. Möödunud aasta 
kolmandas kvartalis moodustasid 3 kuu euriboriga 
seotud laenud kõigist uutest eluasemelaenudest 
14%. Veel 2022. aasta märtsis oli see osakaal 
0,4%.

Eluasemelaenude laenustandardid ja -tingi-
mused 2023. aastal eriti ei muutunud (vt joonis 
51). Keskmine tagatuse suhtarv (loan-to-value 
ratio, LTV) vähenes 2022. aastal ja on edasi vähe 
muutunud. Laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu 
(debt service-to-income ratio, DSTI) suurenemine 

Allikas: Eesti Pank.

Joonis 48. Uute väljastatud eluasemelaenude 
maht ja arv
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 49. Jaatava vastuse saanud 
eluasemelaenutaotluste osakaal
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 50. Eesti ja euroala uute 
eluasemelaenude intressimäärad
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on eeskätt seletatav intressimäära tõusuga. 
Eluasemelaenu tagasimaksmise keskmine täht-
aeg on aga mitme aasta jooksul pikenenud. Uue 
eluasemelaenu keskmine laenumarginaal alanes 
aasta esimeses pooles, kuid püsis aasta teises 
pooles keskmiselt 1,7–1,8% lähistel. Pankade elu-
asemelaenumarginaalid on paari aasta jooksul 
üksteise lähedale koondunud (vt joonis 52).

Pangati on lisandunud nn roheliste 
laenutoodete pakkumisi ning nende rek-
laamitavad tingimused on soodsamaks 
muutunud. Intressimäär, millest alates pakutakse 
energiatõhusa kodu või autoga seotud laenu, on 
keskmisest laenumarginaalist veidi madalam. Ka 
esmane sissemakse võib mõnel juhul väiksem olla. 
Silmas tuleb aga pidada, et tegelik pakutav intres-
simäär ja muud tingimused selguvad riskianalüüsi 
alusel. Nii ei pruugi roheliste toodete pakkumine 
keskmistele näitajatele liialt suurt mõju omada.

Pärast koroonaviirusekriisi ei ole autoliisingu 
lepingute arv taastunud. Siinne liisinguturg on 
väga panganduskeskne: ligi 80% autode uus-
müügist kuulub kolmele suurimale pangale. 
Möödunud aastal sõlmiti aasta varasemaga võr-
reldes kokku 8% vähem lepinguid. Liisingumahud 
on seejuures suhteliselt ühel tasemel kõikunud. 
Kampaaniapakkumiste najal suurenes aasta vii-
mastel kuudel uute autode liisingulepingute arv. 
Kui tavaliselt on liising seotud euriboriga, siis 
kampaaniapakkumistes oli märgata rohkem fik-
seerimist madalama intressimääraga (vt joonis 53). 

Pangad on viimase kahe aasta jooksul maja-
pidamiste tarbimislaenude standardeid ja 

Allikas: Eesti Pank.

Joonis 51. Kaalutud keskmised LTV ja DSTI 
suhtarvud ja laenu kestus
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 52. Uue eluasemelaenu marginaalid 
viies suurimas pangas ja pangandussektori 
keskmine
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 53. Pankadest väljastatud tarbimis-
laenu ja krediitkaardi keskmine intressimäär
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Allikad: statistikaamet, finantsinspektsioon, Eesti Pank.

Joonis 54. Laenukäibe osakaal 
majapidamiste tarbimises
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tingimusi karmistanud. Põhjuseks on pangad 
nimetanud üleüldist majanduse väljavaadet ja muu-
tusi laenajate krediidivõimes. Samal ajal on nõudlus 
madalama tarbijakindluse tõttu olnud valdavalt 
tagasihoidlik ning tagasilükatud laenutaotluste 
osakaal ei ole oluliselt muutunud. Tarbimislaenude 
intressimäär on pisut kasvanud, jäädes siiski alla 
euribori kasvule (vt joonis 53). Ka pangaväliste kre-
diidiandjate väljastatud uute tarbimislaenude maht 

on väiksemaks jäänud. Erandiks on pankadest väl-
jastatavad krediitkaardid, mille jääk kasvas aasta 
lõikes 10% ning moodustas pankadest väljastatud 
väiksematest laenudest aasta lõpuks viiendiku. 
Üldiselt oli tarbimiseks kasutatavate laenutoodete 
kasv möödunud aastal kooskõlas üldise nomi-
naalse tarbimise kasvuga ja tarbimislaenude 
osakaal eratarbimises ei muutunud (vt joonis 54). 

Taustinfo 5. Eesti ja Soome pangalaenuturu võrdlus 

Vaatamata Soome suhtelisele väiksusele iseloomustavad sealset laenuturgu laenude väga hea 
kättesaadavus ja Euroopa ühed madalamad laenuintressimäärad euroalal. Sellegipoolest on 
pankade kasumlikkus euroala võrdluses hea, mis peaks pankadel võimaldama ka keerulistel 
aegadel majandust rahastada ja vajadusel lisakapitali kaasata. Eestiga võrreldes on sarnane nii 
pangandusturu kõrge kontsentreeritus, pankade rahastuse hind, ujuvate intressimääraga lae-
nude domineerimine, üldised laenutingimused kui ka probleemlaenude väike osakaal. Erinev 
on aga see, et Soomes on laenuintressimäärad märkimisväärselt madalamad. Soome pankade 
kasumlikkuse ootused on oluliselt väiksemad kui Eestis ning samuti on nende tegevuskulude 
suhe varadesse tänu mastaabisäästule madalam. Lisaks on Soomes mõnevõrra laiem klientidele 
pakutav ja nende poolt kasutatav viiteintressimäärade, laenugraafikute jms valik. Samuti on klien-
tidel lihtsam ja odavam olemasolevaid laenulepinguid muuta ja refinantseerida.

SOOME PANGANDUSTURG

Soomes on küll rohkem pankasid kui Eestis, kuid pangandusturg on siiski üsna kontsentreeri-
tud ja ei erine selle poolest väga Eestist. Soome pangandusturgu iseloomustab samaaegselt nii 
suurte pangagruppide domineerimine kui ka ühistupankade traditsioon. Koondumiste tulemu-
sena domineerib turul  kolm suuremat pangagruppi: ühistupankade baasilt välja kasvanud OP ja 
Nordea ning Soomes filiaalina tegutsev Danske Bank (vt joonis 55). Nende turuosa on ligikaudu 
70% (Eestis on kolme suurima panga turuosa 
79%). ja see on viimase viie aasta jooksul muu-
tunud vähe.

Soome pangandussektori kasumlikkus on 
euroala keskmisest kõrgem, kuid oluliselt väik-
sem kui Eestis. Viimase 20 aasta keskmine 
varade tootlikus on Soomes ligikaudu 0,7% 
(Eestis 1,6%, vt joonis 56)17. Madalate intressi-
määrade perioodil see vahe küll pisut vähenes. 
Soome pankade maksueelne omakapitali toot-
lus on püsinud üsna stabiilselt natuke üle 10%18 
ja sealsete pankade omakapitali tootluse ees-
märk on enamasti 10–15%. Samas on Eestis 
tegutsevate pankade omakapitali tootlusoo-
tus enamasti 15–20%. Omakapitali tootluse 

17   Kasumlikkuse arvutus sisaldab ka pankade välisriikides olevaid varasid ja teenitud kasumit. Nordea teenib olulise 
osa kasumist välisriikides.

18   Soome pankade omakapitali tulukus (return on equity,ROE) on üks euroala kõrgemaid. Ehk vaatamata 
sellele, et Soomes on laenuintressimäärad euroala madalaimate hulgas, suudavad pangad teenida ühte kõrgeimat 
omakapitalitootlust. Seda tänu väga kõrgele efektiivsusele, madalale probleemlaenude osakaalule ja suhteliselt suurele 
finantsvõimendusele.

Allikas: Soome Pank.

Joonis 55. Turuosad Soome pangalaenuturul
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eesmärkide erinevuse arvele saab panna ligi poole Soome ja Eesti laenuintressimäärade 
erinevusest.

Suurim osa pangandussektori kasumlikkuse erinevusest Eesti ja Soome vahel tuleb sellest, et 
Soome pankade intressitulud on väiksemad kui Eestis (vt joonis 57)19. Intressikulud on samas 
olnud üsna sarnased ja olid madalate intressimäärade perioodil Eestis isegi pisut väiksemad. 
Suurtel gruppidel on paremad võimalused rahastada oma tegevust turgudelt kaasatud vahendi-
tega. Samas on turupõhised vahendid tavapäraselt kallimad kui hoiustajatelt kaasatud. Hoiuste 
kõrge osakaalu tõttu on Eesti pankade rahastamiskulud püsinud viimasel 10 aastal suhteliselt 
samasugused kui Soome gruppidel keskmiselt. Valdav osa klientide hoiustest on ka Soomes 
nõudmiseni või üleööhoiused. Hoiuseintressimäärad pole pikema aja jooksul ega ka viimasel 
aastal Eestist väga erinevad olnud. Soomes on nõudmiseni hoiuste intressimäärad natuke kõr-
gemad, aga tähtajaliste hoiuste omad natuke madalamad.

Samuti on Soome pangad (tänu mastaabisääs-
tule) väga efektiivsed. Kulu-tulu suhtarv on Eestis 
küll valdavalt natuke parem olnud, kuid see 
tuleneb suurematest tuludest, mitte väiksema-
test kuludest. Tegevuskulude suhe varadesse 
on Eestis päris palju suurem (vt joonis 58). 
Teenustasutulude suhe varadesse on kahes riigis 
üsna sarnane, kuid Eestis on teenustasutuludes 
suurem osakaal kaartidelt ning maksevahendu-
selt teenitul. Soome suuremate gruppide puhul 
on aga varahalduselt teenitul kohati olulisem roll. 
Laenukvaliteet on mõlemas riigis olnud väga 
hea. Soomes on viivislaenude ja laenuallahind-
luste tase olnud vähem kõikuv kui Eestis.

SOOME LAENUTURG

Soomes on suur enamus (üle 95%) eluasemelaene sarnaselt Eestiga ujuva (s.t kuni aastaks 
fikseeritud) intressimääraga. Sealjuures kasutati madalate intressimäärade perioodil viiteintres-
simäärana peamiselt 12 kuu euribori. Intressimäärade tõustes on suurenenud ka 3 ja 6 kuu 
euribori populaarsus, sest need olid märgatavalt madalamad (vt joonis 59). Pangapõhised 

19   Tuleb arvestada, et kuna andmestik sisaldab kogu Nordea grupi tegevust, siis kajastub siinkohal ka Nordea grupi 
teistel turgudel teenitu.

Allikas: OECD.

Joonis 56. Eestis ja Soomes tegutsevate 
pankade kasumi ja varade suhe
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

Joonis 57. Intressitulu ja -kulu suhe varadesse
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 58. Tegevuskulude suhe varadesse
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viiteintressimäärad kaotasid oma populaarsuse madalate intressimäärade perioodil, kuid kui kõr-
gemad intressimäärad püsivad, võib nende populaarsus jälle kasvada. Üldiselt on pangapõhised 
viiteintressimäärad vähem kõikuvad kui euribor. Viimase aasta jooksul on pangapõhise viiteint-
ressimääraga laenude intressimäär olnud keskmiselt ca 0,5–1pp madalam kui euriboriga seotud 
laenudel. Samuti näitavad andmed, et Soomes muudavad kliendid sagedamini laenu viiteintres-
simäära kui Eestis ja laenude refinantseerimine on odavam ja lihtsam20. 

Soomes on sarnaselt Eestiga enamus eluasemelaene väljastatud annuiteetgraafikuga (76% 
2022. aastal väljastatud laenudest). Samas kasutatakse Eestist mõnevõrra rohkem ka teist-
suguse tagasimaksegraafikuga laene21. Ligi veerandi laenude puhul kasutatakse intressitõusu 
kaitset. Tavaliselt on intressikaitse ostetud 5–14 aastataks. Keskmine eluasemelaenu pikkus on 
viimastel aastatel pisut vähenenud ja natuke lühem kui Eestis (23 vs 26 aastat)22. Ka keskmine 
laenu ja tagatise suhtarv ei erine palju Eesti omast.

Soome eluasemelaenuturgu eristab Eestist elamuühingute kaudu võetavate laenude suur osa-
kaal. Soome kinnisvaraagentuuride liidu andmetel ületas 2023. aasta alguses uute korterite 
ja ridaelamutega tehtud tehingute puhul ühistu kaudu võetud laenu osakaal 60% kogulae-
nust.23 Eluasemete finantseerimise jäägist moodustavad ühistulaenud natuke üle veerandi. 
Elamuühingutele antud laenud kajastatakse statistikas ettevõtetele antud laenude all ja need 
moodustasid 2023. aasta esimeses kvartalis pea 23% kõikidest ettevõtetele antud laenudest. 
Valdavalt on ühistutele antud laenud ujuva intressimääraga (98%) ja intressitõusu kaitseta. 
Enamikul juhtudest (77%) amortiseeritakse laenu põhiosa ühesuuruste maksetena. 

Ettevõtete laenudest on samuti suur osa ujuva intressimääraga ja enamasti on viiteintressimää-
raks euribor. Fikseeritud intressimääraga laenude osakaal jääb kümnendiku lähistele (vt joonis 
60). Laenugraafikutest kasutatakse peamiselt ühekordse tagasimaksega (38%), võrdse põhiosa 
tagasimakse (38%) ja annuiteetgraafikuga laene (18%) Enamikul ettevõttelaenudest (85%) ei ole 
intressitõusu kaitset.24 

20   Laenude refinantseerimistasude kohta loe „Eesti Panga teemapaberist teemapaberist 1/2024 „Pankadevaheline 
konkurents Eesti laenuturul“.

21   Ühekordne makse laenuperioodi lõpus (11%), ühesuuruse makse, aga muutuva laenuperioodiga laenud (9%) ja 
võrdsete põhiosamaksetega laenud (4%).

22   Alates 2023. aasta keskpaigast kehtib eluasemelaenudele ka maksimaalse laenuperioodi nõue, mis on 30 aastat. 
Erandeid on lubatud 10% ulatuses.

23   https://www.bofbulletin.fi/en/2023/1/risks-associated-with-housing-company-loans-are-increasing-regulatory-reforms-
will-restrict-use-of-such-loans-in-the-future/.

24   Lk 9. https://publications.bof.fi/bitstream/handle/10024/52931/Luottoriskien_teema_analyysi_06072023.pdf.

Allikas: Soome Pank.

Joonis 59. Soome eluasemelaenude 
viitintressimäär
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Allikas: Soome Pank.

Joonis 60. Soome ettevõtete laenude 
viitintressimäär
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https://www.bofbulletin.fi/en/2023/1/risks-associated-with-housing-company-loans-are-increasing-regulatory-reforms-will-restrict-use-of-such-loans-in-the-future/
https://www.bofbulletin.fi/en/2023/1/risks-associated-with-housing-company-loans-are-increasing-regulatory-reforms-will-restrict-use-of-such-loans-in-the-future/
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Soomes on eluasemeturg viimasel kümnendil olnud märkimisväärselt rahulikum kui Eestis ja teis-
tes Põhjamaades. Elamukinnisvara hind on kasvanud viimase kümne aastaga vaid ligikaudu 10% 
ja aastane laenukasv on jäänud 2–4% vahele. Tagasihoidlik nõudlus on andnud ostjatele aega 
valida ning võimaluse saada nii arendajalt kui ka pangalt endale võimalikult soodne pakkumine. 
Ettevõtete laenunõudlus ja kasv on olnud mõnevõrra suurem. Olles väikeriigile omaselt volatiilne, 
on laenukasv jäänud viimasel kümnel aastal enamasti 4–6% vahele. See on küll Eestist mõne-
võrra aeglasem, kuid euroala keskmisest selgelt kiirem.

LAENUHIND JA KÄTTESAADAVUS

Nii ettevõtete kui ka eluasemelaenude intressimäärad on olnud Soomes pidevalt palju mada-
lamad kui Eestis. Sealjuures on tänane erinevus viimase 20 aasta võrdluses pigem suur, eriti 
eluasemelaenude puhul (vt joonised 61 ja 62). Eluasemelaenude intressimäärad on Soomes ka 
palju madalamad kui ülejäänud euroalal. Ettevõtete puhul on tase ligikaudu sama kui euroalal.

Eluasemelaenude puhul erinevad n-ö esimese eluasemelaenu, teiseks koduks ostetava elamu 
laenu ja üürile andmiseks võetava laenu intressimäärad Soomes väga vähe (0,1–0,2pp). Samas 
elamuühingutele antud laenud on viimastel aastatel olnud isegi kuni 0,5pp kõrgema intressimää-
raga kui otse eraisikutele antud eluasemelaenud. Ettevõtete laenude puhul näitab statistika, et 
Eesti kõrgemat intressimäära ei saa seletada ettevõtete erineva suurusega ja olenemata laenu 
suurusest on Soomes laenuintressimäär märkimisväärset madalam kui Eestis. 

Soomes on ettevõtete laenude intressimarginaalid praegu viimase 20 aasta keskmise lähedal (ca 
1,5%); eluasemelaenude omad on keskmisest selgelt allpool (ca 0,7%). Majanduseksperdid sel-
gitavad, et vaatamata keerulisele majandusolukorrale pole eluasemelaenu marginaalid tõusnud, 
kuna praegu võtavad laenu vaid suure sissetulekuga kliendid, nõudlus on madalam ehk konku-
rents suurem ning eluasemelaenude kvaliteet on hea ja klient eluasemelaenu maksmata ei jäta25. 
Võrreldes Eestiga on nii majapidamiste kui ka ettevõtete laenumarginaal üks protsendipunkt või 
isegi pisut enamgi madalam.

Ettevõtete hinnangud rahastamise kättesaadavusele on Soomes olnud läbi aastate Euroopa 
parimate hulgas. Euroopa Keskpanga ettevõtete rahastamise uuringu järgi on viimastel aastatel 
ettevõtete hinnangud vaid Rootsis ja Hollandis samal tasemel kui Soomes26. Aastatel 2014–2016 
olid Eesti ja Soome hinnangud üsna sarnased. Pärast seda Eestis olukord halvenes ja on nüüd 

25   https://www.hs.fi/talous/art-2000010036671.html.

26   Vt peatükk „Ettevõtete ligipääs rahastamisele“ joonis nr 17.

Märkus. Joonisel on ujuvate ehk kuni üheks aastaks fikseeritud 
laenulepingute intressimäärad.
Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 61. Uute eluasemelaenude 
intressimäärad
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Märkus. Joonisel on nö ujuva intressimääraga laenud tähtajaga 
üle 1 aasta.
Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 62. Ettevõtete uute laenude 
intressimäärad
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Euroopa keskmise lähedal, Soomes aga märgatavalt paranes. Leibkondade finantskäitumise ja 
tarbimisharjumuste uuringu järgi on Soomes euroala võrdluses kõige vähem selliseid majapida-
misi, kelle laenutaotlus on tagasi lükatud27. Tõsi, nende leibkondade osakaal, kes ei ole laenu 
taotlenud, kuna arvasid, et ei saa seda, on üsna euroala keskmine. Eestis on mõlema näitaja 
osas Soomest natuke kehvemal positsioonil. 

27   https://haldus.eestipank.ee/sites/default/files/2023-05/ep_tm_1_2023.pdf. 

Taustinfo 6. Kuidas reageerivad erinevad laenuturud 
intressimäärade muutustele

Üldiselt arvatakse, et mõõdukas laenukasv on majanduse arengule kasulik, kuna see aitab kaasa 
investeeringute kasvule ja julgustab tarbijaid kulutama. Teisalt võib liiga kiire laenukasv ohus-
tada finantsstabiilsust ja seetõttu on tähtis mõista, kas rahapoliitikast tingitud intressimäärade 
muutmine on laenukasvu reguleerimiseks tõhus abinõu. 2024. aastal on käesolev analüüs eriti 
asjakohane, sest euribori tõstmise tõttu on kommertspankade pakutavate laenude intressimää-
rad kasvanud. Analüüs tehtigi empiiriliste tõendite kogumiseks selle kohta, kuidas laenuturg 
reageerib muudatustele euroala rahapoliitikas.28

Uuringus vaadeldi erinevat tüüpi laene – eluasemelaenud, tarbimislaenud ja ettevõtete laenud. 
Analüüsis kasutati kvartaliandmeid 15 euroala riigi kohta ajavahemikul I kvartal 2005–IV kvartal 
2022. Hinnatud mudelid hõlmavad selliseid muutujaid, nagu uute laenude mahu kasvumäär, too-
dangu kasv või töötuse määr, inflatsioonimäär, turuspetsiifiline intressimäär ja mõned täiendavad 
kontrollmuutujad. Eraldi uuriti intressimäärade, euribori ja intressimarginaalide  mõju. Tulemused 
viitavad sellele, et laenuturg reageerib rahapoliitika muutustele ootuspäraselt. Ekspansiivne 
rahapoliitika suurendab laenukasvu, samal ajal kui kitsendav poliitika jahutab turge, kusjuures 
kõige tundlikumad on eluasemelaenud ja kõige vähem reageerivad tarbimislaenud (vt tabel 2).

Eluasemelaenude puhul leiti, et intressimäärade muutuste ja laenukasvu vahel on tugev negatiivne 
seos (vt tabeli 2 esimene veerg ja joonis 63). Analüüs näitab ka, et uute eluasemelaenude kasv 
on aeglane protsess, mis tähendab, et ajalooline kasvumäär on üldjuhul suhteliselt hea praeguse 
kasvumäära ennustaja. Toodangu kasv (vt tabeli 2 rida äritsükkel) on positiivses korrelatsioonis 

28   Vt täpsemalt Levenko, N. (2024). Rahapoliitika ülekandumine erinevatel laenuturgudel. Eesti Panga Toimetised 
2/2024. 

Tabel 2. Kolme turu dünaamilise baasmudeli hinnangud

Eluasemelaenud Tarbimislaenud Ettevõtete laenud

Sõltuva muutuja viitaeg 0,847*** 0,488*** 0,435***

Inflatsioonimäär 0,002 -0,003 0,007**

Äritsükkel 0,008** 0,022*** -0,005**

Intressimäär -0,167*** -0,031 -0,085***

Madala intressimäära režiim -0,136 -0,016 -0,233**

Intressimäära pikkaajaline mõju -1,096** -0,061 -0,150***

Vaatluste arv 854 882 832

Hanseni testi p-väärtus 0,994 0,967 0,3

Märkused: Mudelid on hinnatud süsteemi GMM-i hinnangfunktsiooniga. Sõltuv muutuja on uute laenude aastane kasvu-
määr reaalväärtuses. Valimis on 15 euroala riiki. Intressimäär on turuspetsiifilise intressimäära aastane muutus. Hanseni 
testi p-väärtus näitab instrumentide headust. Statistiline olulisus on näidatud * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01. * p < 
0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01.
Allikas: Euroopa keskpank, euroala riikide keskpangad, Eesti panga arvutused

https://haldus.eestipank.ee/sites/default/files/2023-05/ep_tm_1_2023.pdf
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laenukasvuga eluasemelaenuturul, mis näitab, et 
see turg on protsükliline. Seos eluasemelaenude 
kasvu ja eluasemehindade muutuste vahel on 
üldiselt positiivne, kuid dünaamilise mudeli spet-
sifikatsioonis ei ole see statistiliselt oluline.

Tarbimislaenude turg on dünaamilisem kui elu-
asemelaenude turg (vt tabeli 2 veerg 2 ja joonis 
64). Puuduvad märgatavad tõendid selle kohta, 
et tarbimislaenude turg reageerib üldise hin-
nataseme muutustele; pigem reageerib see 
majanduse tsüklilisele kõikumisele. Intressimäära 
muutuste, samuti marginaali ja euribori muutuste 
mõju on ootuspäraselt negatiivne, kuid sta-
tistiliselt on oluline vaid euribori mõju. Euribori 
mõju punkthinnang on –3,7%, standardviga 
0,9. Euribori olulisus tarbimislaenude kontekstis võib tuleneda sellest, et tegemist on tulevikku 
suunatud näitajaga ning seda võib pidada tarbijate ootuste näitajaks intressimäärade tulevase 
dünaamika ja üldiste finantstingimuste kohta.

Ettevõtete laenuturg näib reageerivat nii majandustsükli kõikumisele kui ka hinnataseme muu-
tustele (vt tabeli 2 veerg 3 ja joonis 65). Intressimäära mõju on negatiivne ja statistiliselt oluline, 
mis tähendab, et intressimäärade tõus vähendab ettevõtete laenude kasvutempot. Euribori mõju 
ettevõtete laenude kasvumäärale on null. Huvitaval kombel on marginaali mõju tugevam kui 
intressimäära mõju: koefitsient on 16,2% standardveaga 4,9. Üks võimalik selgitus sellele järel-
dusele on, et intressimarginaal on laiema turudünaamika näitaja, mis peegeldab riski tajumist, 
laenutingimusi ja lepingulisi kokkuleppeid ning aitab teha teadlikke finantsotsuseid.

Kui võrrelda turuspetsiifilise intressimäära mõju, euribori ja turuspetsiifilise marginaali mõju 
laenudünaamikale, on näha, et eluasemelaenude turul aitavad nii intressimäär kui ka selle kom-
ponendid kaasa uute eluasemelaenude kasvumäära muutustele, kusjuures marginaali mõju on 
vähem märgatav. See tuleneb tõenäoliselt sellest, et laenutooted on euroalal väga erinevad ja eri 
liiki eluasemelaenude puhul saab kasutada erinevaid võrdlusintressimäärasid, mitte tingimata 
euribori. Ettevõtete laenude turul on laenukasvu peamine tõukejõud intressimarginaal, kuna see 
on sageli ettevõtete jaoks otsustusprotsessi peamine mõõdik, mis näitab laenutingimusi üldiselt 
ja turuosaliste üldist riskitaju. Tarbimislaenude mudelis tuleb mängu euribor, mis kajastab tarbi-
jate ootusi turu edasise dünaamika suhtes. 

Allikad: Euroopa Keskpank, euroala riikide keskpangad, 
Eesti panga arvutused.

Joonis 63. Uute eluasemelaenude aastakasvu 
mudelväärtused Eestis ja intressimäära 
muutuste panus
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Allikad: Euroopa Keskpank, euroala riikide keskpangad, 
Eesti panga arvutused.

Joonis 64. Uute tarbimislaenude aastakasvu 
mudelväärtused Eestis ja intressimäära 
muutuste panus
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Allikad: Euroopa Keskpank, euroala riikide keskpangad, 
Eesti panga arvutused.

Joonis 65. Ettevõtete uute laenude aastakasvu 
mudelväärtused Eestis ja intressimäära 
muutuste panus
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