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KOKKUVOTE

Euroopa Keskpanga rahapoliitika karmis-
tamine ja intressimdidrade téstmine on
vidhendanud laenupakkumist ja -noudlust nii
Eestis kui ka mujal euroalal. See on ka intres-
siméarade tdstmise eesmérk, et aeglustada kiiret
Uldist hinnakasvu. Ujuva intressimééraga laenule-
pingute laialdase kasutuse tottu on rahapoliitika
Ulekandumine olnud Eestis palju vahetum ja Kkii-
rem kui paljudes teistes euroala riikides. Nii on
intressimaérade senine tdus pea téielikult Eesti
laenuvdtjate kuludesse juba Ule kandunud.

Pankade laenupakkumise voime piisib hea.
Seda toetab kdrge kasumlikkus, tugev kapi-
taliseeritus ja vaikene probleemlaenude maht.
Intressiméérade tdus on kdll osaliselt Ule kandu-
nud pankade rahastamise hinda, kuid pankade
rahastus ja vbime seda taiendavalt kaasata on
piisav, et laene pakkuda. Kuna erinevalt teistest
rahastamisallikatest pole turuintressimaarade téus
toonud kaasa ndudmiseni hoiuste intressimééra
tdusu, siis on enam kasvanud nende pankade
turujoud, kes toetuvad rahastamisel pigem ndud-
miseni hoiustele. Osaliselt seetdttu on nad ka oma
turuosa kasvatanud.

Laenustandardeid ja -tingimusi karmistati
2022. aastal, kuid vaatamata pikaks veninud
majanduslangusele 2023. aastal neid lildiselt
taiendavalt ei muudetud. Ettevdtete laenude
puhul tagasillkatud laenutaotluste osakaal mullu
pisut kasvas vorreldes tunamullusega, aga eluase-
melaenude puhul sai varasemast enam taotlejaid
jaatava vastuse. Keskmine intressimarginaal kuue
kuu euribori suhtes on nii ettevotete kui ka majapi-
damiste puhul jdanud ligikaudu 2023. aasta alguse
tasemele. Keeruline majandusolukord on kull ker-
gitanud pankade riskihinnanguid, kuid seda on
tasakaalustanud konkurentsisurve mdningane
kasv ja asjaolu, et ettevotted ja majapidamised on
seni laenude tasumisega hasti toime tulnud.

Ettevotete hinnang laenukeskkonnale on
tousnudintressimaarade jakehvemamajandus-
véaljavaate t6ttu kesine. Hinnang halvenes esmalt
vahetult pérast Venemaa agressiooni Ukraina
vastu 2022. aasta veebruaris ja uuesti aasta tei-
ses pooles, kui intressimaarad hakkasid tdusma.
2023. aastal jai see ligikaudu samale tasemele.
Hinnang laenukeskkonnale peegeldab majandus-
sektorite k&ekaiku: enim on halvenenud transpordi
ja toostusettevdtete hinnang, samuti on endiselt

negatiivsed ehitusettevotted. Enim valmistavad
ettevdtetele muret euroala keskmisest kdrgemad
laenuintressiméérad. Ehkki Eesti ettevotted hin-
davad oma rahastamisvdimalusi ligikaudu sama
heaks kui Euroopa ettevotted keskmiselt, on siin-
sete ettevdtete hinnang pankade valmisolekule
laenu pakkuda halvenenud koige rohkem.

Eestis on laenuintressiméaarad euroala teiste
riikidega vorreldes korged. See on eelkdige
probleem eksportivatele ettevotetele. Sarnaste
laenutoodete puhul on Eesti laenuintressimaarad
olnud viimase aasta jooksul ligikaudu protsendi-
punkti vorra kdrgemad kui euroalal keskmiselt.
Naiteks vordluses meie naaberriigi Soomega
tulenevad kdrgemad intressim&arad eelkdige
pankade suuremast kasumimarginaalist ja véik-
semast mastaabisdastust. Eesti majandus- ja
hinnakasv on valdavalt olnud kiirem kui Ulejaanud
euroalal, mistdttu on laenurahaga finantseerita-
vate projektide nominaaltootlus samuti korgem,
reaalintressimaarad Uldjuhul madalamad ja laenu
seega kergem tagasi maksta. Ekspordiettevotete
konkurentsi seisukohalt vaadatuna voib prob-
leem olla siiski suurem, sest Eesti ettevotetel tuleb
vélisturgudel vdistelda firmadega, kes on rahasta-
miskulude mottes sageli eelisseisundis.

Ettevotete voime omavahenditest investee-
ringuid teha ja varusid soetada on endiselt
valdavalt hea, aga siiski vahenenud. Ettevotete
mudgitulu ja kasumi hoogne kasv asendus 2023.
aastal langusega. Ettevotete hoiuste ja omakapi-
tali maht p66rdusid 2023. aastal samuti kergesse
langusesse, kuid mé6dunud kiimnendi ja rahvus-
vahelises vordluses on Eesti ettevotete likviidsus
endiselt hea ja finantsvdimendus vaike.

Majapidamiste rahaline olukord on haka-
nud tasapisi paranema, kuid taastumine
votab aega. Inimeste ostujoudu, sdastmisvdimet
ja laenuvotmist enim mojutav tegur on tédkoha
olemasolu ja t66puudus pole dnneks Kiiresti kas-
vama hakanud. Majapidamiste sddstmisvoime on
nigelam, kui see oli enne kiiret hinnakasvu, ent
paraneb tasapisi. Seda toetab viimastel kvartalitel
hinnakasvust kiirem puUsinud palgakasv. Hoiused
on taas suurenema hakanud, kuid nende kasvu-
tempo jaab selgelt alla pikaajalisele tasemele ja
kasv pole vaga laiapdhjaline — kasvavad eelkdige
vaid véaga suured hoiused.
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Asjaolu, et intressimaarade tipp on téenaoliselt
saavutatud ja aastases ettevaates oodatakse
intressimddrade moningast alanemist, voib
julgustada ettevotteid ja majapidamisi tegema
rohkem investeeringuid ning kaasama uut
oma- ja volakapitali. Majandusvéljavaate eba-
maarasus ning hindade ja intressimaérade Kiire
kasv jattis paljud ettevotted ja majapidamised

investeerimis- ja laenuotsuseid tehes eelmisel
aastal &raootavale seisukohale ning laenukasv
kahanes. Hinnakasvu aeglustumine ja intressi-
maara tousude I6ppemine taastab kindlustunnet.
Eesti Panga detsembriprognoosi jargi kasvab
ettevotete ja majapidamiste laenujaék lahiaastatel
5-6%.
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1. PANKADE LAENUPAKKUMINE JA KONKURENTS

Eestis tegutsevate pankade laenupakku-
mist mojutas eelmisel aastal karmistunud
rahapoliitika. Keskpangad jatkasid 2023. aas-
tal inflatsiooni ohjeldamiseks baasintressimééarade
téstmist. Kuigi aasta viimastel kuudel intressitdu-
sud peatusid (vt joonis 1), tdhendab varasemast
margatavalt kdrgem baasintressiméér seda, et lae-
namine on muutunud kdigi jaoks kallimaks. Kallim
rahahind t&hendab Uhtlasi seda, et hind, millega
pangad saavad ressurssi kaasata, on samuti kas-
vanud, mis vahendab omakorda laenupakkumist.

Kui rahapoliitiliste intressimaarade to6st-
mise méju oli pankade laenupakkumisele
ja majanduse rahastamisele Eestis tugev ja
vahetu, siis EKP varaostukava Uimberp66-
ramise moéju on olnud tagasihoidlikum ja
kaudsem. Paralleelselt intressimdarade tostmi-
sega otsustas EKP 2022. aasta juunis Idpetada
netovaraostud ning sellega védhendada rahapo-
litika toetusmeetmeid majandusele (quantitative
tightening, QT). Andmed naitavad, et QT-l on olnud
monevorra erinev. mdju kdrge ning madalama
krediidireitinguga riikide gruppides'. Eesti riigile
kuuluvate ettevotete emiteeritud volakirjade maht
oli meetme ostukoguseid silmas pidades darmiselt
vaike, nagu oli ka Eesti Panga ostude maht ava-
liku sektori vola- ja pandikirjade ostuprogrammis.
Lisaks on Eesti pankade investeeringud valitsuse
vllakirjadesse olnud rahvusvahelises vordluses
tunduvalt vdiksema mahuga ning seega on QT
moju laenupakkumisele olnud véike.

Intressimaarade tous on kandunud iile pan-
kade rahastamise hinda, kuid pankade
rahastus on piisav, et laene pakkuda. Eesti
tegutsevate pankade rahastamisel mangivad vaga
suurt rolli kohalikud hoiused. Residentide hoiu-
sed moodustasid pankade kohustustest 2023.
aasta I6pus ligi 70%. Kuna hoiused kasvasid 2023.
aastal tervikuna marksa aeglasemalt kui sellele
eelnenud aastal ja laenuportfelli kasv kull aeglus-
tus, kuid mitte samas ulatuses, tdhendas see, et
pankadel, eestkatt nendel, kellel oli suhteliselt vahe
kodumaiseid hoiuseid, tekkis surve oma tegevuse
finantseerimiseks tdiendavaid vahendeid leida2.
Survest hoolimata suutis enamik pankadest oma
laenuportfelli 2023. aastal siiski kasvatada ja sel-
leks taiendavaid vahendeid leida. Teisalt suurenes
konkurents kohalike hoiuste, eestkatt téhtajaliste
hoiuste pérast. Selle tulemusel kerkisid tahtajaliste
hoiuste intressimaarad joudsalt. Kui 2023. aasta

Joonis 1. Euroopa Keskpanga
baasintressimaarad ja euribor
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Allikas: Bloomberg.

Joonis 2. Laenu- ja hoiusejaagi keskmine
intressimaar ja euribor
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Allikad: Eesti Pank, Bloomberg.

alguses oli keskmine Ule aastase tdhtajaga téhtaja-
lise hoiuse intressimaér 2,4%, siis aasta I16puks oli
see kerkinud 4,4%ni. Toenaoliselt jadvad tahtajali-
sed hoiused ka ettevaates mdnda aega mojutama
pankade ressursihinda ja seda ka juhul, kui Gldi-
sed intressiméarad turul enam ei tduse. Seda Uhelt
poolt seetbttu, et kdrgemad hoiuste intressimaa-
rad motiveerivad pangakliente rohkem paigutama
oma vahendeid tahtajalistele hoiustele ja teiselt
poolt seetdttu, et juba varasemalt sélmitud lepin-
gute I8ppedes sdimitakse suure tdendosusega
uued ja marksa kdrgema intressimééraga téhtaja-
liste hoiuste lepingud.

Pankade hea kasumlikkus toetab laenupak-
kumist. Kuigi Uletildine intressim&arade tous tostis
kiiresti pankade rahastamise hinda, on pankade

1 _https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230302 annex~8f23e440f4.en.pdf.

2 Vtka taustinfo 1 “Pangad on jarjest vilkamalt erinevat titp volakirju véljastanud®.
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véljastatud laenude keskmine intressimaér kerki-
nud veelgi kiiremini, sest suur osa laenudest on
ujuva intressiméaraga (vt joonis 2). See on aidanud
markimisvaarselt suurendada pankade kasumlik-
kust. Lisaks on pankade kasumlikkust toetanud
ka seni vaga kdrgena pusinud laenuportfelli kvali-
teet. Ule 60 paeva viivises olevate laenude osakaal
ei ole kogu 2023. aasta valtel markimisvaarselt
muutunud. Kui rahaturuintressiméarad edaspidi
ei touse, siis pankade kasumlikkus ettevaates
tdendoliselt ménevorra kahaneb, sest tahtajaliste
hoiuste kui suhteliselt kallima ressursi osakaal
suureneb. Samas voib 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 vdime ja kasvanud kasum-
likkus avaldasid kogu 2023. aasta véltel positiivset
moju pankade kapitaliseeritusele. Esimese Uheksa
kuuga suurenes pankade esmaste omavahen-
dite suhe riskivaradesse pea Uhe protsendipunkti
vOrra 22%ni, mis Uletab Uhtlasi varuga kapitali-
ndudeid. Kuigi pangati kapitaliseerituse naitajad
varieeruvad, paranesid need 2023. aastal pea
koigil pankadel. Seetbttu ei ole pankadel iseene-
sest kapitalist tulenevaid piiranguid majanduse
rahastamisele.

Kuigi majanduslangus on muutnud riski-
hinnanguid Eestis negatiivsemaks, ei ole
pankade keskmised laenumarginaalid siiski
téusnud. Uks pdhjus, miks keskmine marginaal
pole suurenenud vdib olla asjaolu, et kuna laenu-
ndudlus on stvenenud ebakindluse tottu vaiksem,
on pangad pidanud hakkama uute laenude pérast
rohkem konkureerima. 2023. aastal labi viidud
euroala pankade laenutegevuse uuringus vaitis osa
Eestis tegutsevaid panku, et suurenenud konku-
rentsisurvel on olnud parssiv mdju marginaalidele
(vt joonis 3). Eestkatt on seda mdju méargata 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 iildiselt
veel rangemaks ei muudetud. Euroala pan-
kade laenutegevuse uuringu andmetel jatkas vaid
moni Uksik 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

Joonis 3. Konkurentsisurve
laenumarginaalidele
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Panga arvutused.

Joonis 4. Uute pangalaenude marginaal
6 kuu euribori suhtes ja 6 kuu euribor
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Allikad: Euroopa Keskpank ja 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 l&he, siis tden&oliselt need
potentsiaalsed laenuvdtjad, kes laenu soovivad ja
kellele pangad on praegu ndus laenu andma, saa-
vad seda ka edaspidi.

Pankade laenuturul suurenes aastaga kont-
sentratsioon moénevorra majapidamiste
laenude segmendis. Herfindahl-Hirschmani
kontsentratsiooniindeksiga mdddetuna tousis see
2023. aastal nii majapidamiste eluasemelaenude
kui ka muude laenude osas. Ettevotete laenude
segmendis kontsentratsiooniindeks aastaga mar-
gatavalt ei muutunud (vt joonis 6). Majapidamiste
eluasemelaenude turul suurenes kontsentratsioon
seetbttu, et kolm suuremat panka olid turul aktiiv-
semad ja suutsid aastaga enda turuosa kasvatada.
Majapidamiste muude laenude turul sellist trendi
néha ei olnud ja seal toimus nii teatav turuosade

Joonis 6. Kontsentratsiooniindeksid
erinevate laenuliikide arvestuses
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Umberjagamine kui ka mdningane muutus turuliid-
rite hulgas.

vlBlakirju véljastanud

MRELI taitmine.

telt investoritelt.

teenitavat omakapitali tootlust.

Taustinfo 1. Pangad on jédrjest vilkamalt erinevat tldpi

Pangad emiteerivad volakirju nii laenutegevuse rahastamiseks kui ka oma kapitalipositsiooni
tugevdamiseks ja MREL?® néude taitmiseks. Volakirjad on Uheks voimaluseks, mille kaudu finants-
grupid oma tegevust rahastavad, uut turuosa omandavad ja laiendavad. Samal ajal tuleb pan-
kadel jargida ka neile seatud regulatiivseid ndudeid, mille taitmiseks on samuti voimalik erinevat
tUUpi volakirju kasutada. Sellisteks ndueteks voivad olla nii erinevad kapitalipuhvri méérad kui ka

Pandikirjade ehk tagatud vdlakirjade emiteerimine aitab pankadel rahastamiskulusid madala-
mal hoida. Eestis tegutsevad pangad rahastavad end peamiselt hoiustega, ent ka vdlakirjade
osakaal on hakanud suurenema. Mahult moodustavad siinsete pankade emiteeritud volakirja-
dest suurima osa pandikirjad. Kuna need volakirjad on tagatud (nditeks eluasemelaenudega),
siis on nende intressim&ar muude volakirjade ja rahastamisallikatega vorreldes enamasti mada-
lam. See tdhendab panga jaoks vaiksemaid intressikulusid. Samuti on ajalugu ndidanud, et kriisis
peab investorite huvi seda tlupi volakirjade vastu kdige paremini vastu, mis tdhendab vaiksemat
ohtu rahastuse kattesaadavusele. Siinsed pangad on kasutanud véimalust emiteerida pandikirju
lirimaa turul, mis véimaldab oma suuruse tottu kaasata vahendeid suuremas mahus ja rohkema-

Pankade &ritegevuse kasvu ja teisalt ka kdrgemate jarelevalveliste kapitalinbuete maérade tottu
on kasvanud vajadus suurema kapitalimahu jarele. AT1 ja Tier 2 allutatud volakirjad kui pikema
tahtajaga instrumendid on voimalik arvata panga omavahendite koosseisu, mistéttu valjastavad
pangad neid oma kasvu toetamiseks, kapitalipositsiooni tugevdamiseks, aga ka jarelevalveliste
kapitalinbuete taitmiseks. Lisaks mitmekesistavad need volakirjad pankade kapitalistruktuuri.
Investori jaoks on tegemist kdrgema riskiga instrumendiga ja pangal tuleb nende vdlakirjade
eest seega ka kdrgemat hinda tasuda. Nii tdhendab selliste vblakirjade valjastamine panga jaoks
kdrgemat intressikulu, ent samal ajal ei mojuta omakapitali alla kuuluvad volakirjad aktsionaride

3 Minimum requirement for own funds and eligible liabilities, omavahendite ja kdlblike kohustuste miinimumndue. Vaata
ka Pinged finantsturgudel muudavad MREL ndude taitmist pankade jaoks keerulisemaks, FSU 2023/1.
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Joonis 7. Pankade emiteeritud volakirjad Balti bérsil
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Allikas: Nasdaq Balti borsid.

Kodumaisel vaartpaberiturul on siinsete pankade vélakirjaemissioonid osutunud paaril vimasel
aastal vaga populaarseks (vt joonis 7). Peamiselt on pangad kohalikul turul avalikult emiteerinud
allutatud vélakirju (Tier 2) ja teinud institutsionaalsetele investoritele otsepakkumisi AT1 volakir-
jade kohta. Huvi volakirjade vastu on tbusnud intressim&érade keskkonnas aina suurenenud
ja pankade emissioonidel on pakutavad intressimadarad kerkinud pankadevahelise turuhinnaga
sarnase sammuga. Ka pankade vdlakirjade nominaali suurus toetab kattesaadavust laiemale
investorite ringile. Mdlemad volakirjad on olnud populaarsed ning Ulemarkimiste maht on méne
panga avaliku emissiooni puhul ulatunud lausa 16kordseks. Kokku moodustavad omakapitali alla
kuuluvad volakirjad siinse pangandussektori vaates aga vaga vaikese osa kapitalist ehk 6%. AT1
vahendeid on kogu sektoris 2% ja need moodustavad 4% nende pankade omavahenditest Tier 2
vahendite osakaal on sarnastel alustel voetuna 8% (kogu pangandussektoris 4%).

MREL néude taitmiseks emiteerivad pangad volakirju institutsionaalsetele investoritele. MREL
nduet on vdimalik tdita omavahenditega, ent pangad peavad pidama silmas, et kapitaliga, mil-
lega pank taidab kombineeritud puhvri nduet, ei saa samal ajal taita MRELI nbuet. Volakirjadest
sobivad MRELI taitmiseks kodumaisel turul AT1 omavahendite alla loetavad voélakirjad, ent tege-
mist on panga jaoks kalli instrumendiga. Suuremate pankade jaoks on MREL ndue vaiksemate
pankadega vorreldes palju suuremahulisem. Hinnakaalutlustel ja vajaliku mahu saavutamiseks
emiteerivad suuremad pangad MRELI téitmiseks volakirju suurematel finantsturgudel. Ka need
emissioonid on enamasti hasti dnnestunud ning I6ppenud UGlemarkimisega.

Investoritel tuleks vodlakirja investeerides hoolikalt uurida, mis ttUpi volakirjaga on tegemist ning
missugused on kaasnevad riskid. Allutatud ja AT1 volakirju loetakse tavalistest volakirjadest ris-
kantsemateks. Panga raskustesse sattudes on eelisjarjekorras muude volakirjadega seotud
kohustused. Kapitali suhtarvu nérgenemisel on pankadel digus jatta intressimakse ajutiselt voi
alaliselt tegemata voi volakirjad hoopis maha kirjutada.
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2. PANGANDUSVALISE FINANTSVAHENDUSE ARENG

Joonis 8. Pangandusvailiste finantsvahenda&ate poolt Eesti reaalsektori ettevotetele ja

majapidamistele vahendatud rahastuse jaa
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Allikad: Ees{i Pank, EstVCA, Gihisrahastuse ettevétete kodulehed ja aruanded.

Pangandusvilise finantsvahenduse vara-
sem hoogne kasv aeglustus 2023. aastal (vt
joonis 8). Kasvu aeglustumise pdhjus on olnud
eelkdige ettevdtete ja majapidamiste vaiksem
ndudlus rahastamise jarele ning rahapoliitika kar-
mistumine, mis tden&oliselt raskendas ka mdénede
pangandusvéliste finantsvahendajate rahastamis-
ja kasvuvdimalusi. Kuigi pankadega vorreldes on
muu finantsvahendus jatkuvalt tagasihoidlik, on
selle olulisus Eesti ettevbtete ja majapidamiste
rahastamises pikemaajalise trendina suurenenud.

FONDID

Investeerimisfondide investeeringute kogu-
vaartus Eesti reaalsektori ettevotetesse suurenes
2023. aastal ligikaudu 75 miljoni euro vorra natuke
Ule 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 vahenes, kas-
vas riski- ja muude fondide maht jouliselt. Lisaks
Eestisse tehtavatele investeeringutele paigutavad
Eestis registreeritud investeerimisfondid raha ka
valismaale. Ligikaudu 55% koigist mittefinantsette-
votetesse tehtud investeeringutest on tehtud Eesti
ettevotetesse.

Pensionifondide otseinvesteeringud Eesti reaal-
sektori ettevdtetesse jaid 2023. aastal ligikaudu
aasta varasemale 216 miljoni euro tasemele. Jatkus
viimaste aastate trend, kus omakapitali investeerin-
gud natuke kahanesid, aga vélainstrumentidesse
investeerimine kasvas. Otseinvesteeringud Eesti

ettevdtetesse on pensionifondide kogumahuga
vorreldes véikesed (ligikaudu 4%). Samal ajal on
pensionifondidel suurem moju Eesti majanduse
rahastamisele era- ja riskikapitalisektori ning inves-
teerimisfondide kaudu.

PANKADEGA MITTESEOTUD
KREDIIDIANDJAD

Krediidiandjate poolt majapidamistele antud lae-
nude jadk kasvas 2023. aastal ligi 5%. See on
peaaegu sama palju, kui kasvas eraisikute panga-
laenude jaék. Sealjuures vahenes krediidiandjate
suurima mahuga toote ehk n-6 kiirlaenude portfelli
maht ligi 20%lt ligikaudu 10%le. Jarelmaksuportfell
kasvas 8%. Lepingute arv mdlemal juhul natuke
kahanes, aga tdendoliselt kiire Uldise hinnakasvu
téttu olid laenud suuremad. Elamukinnisvaraga
seotud laenude jadk kahanes 18%. Krediidiandjate
poolt ettevotetele antud laenude jadk pUsis aasta
esimeses pooles paigal, aga aasta teises pooles
hakkas taas kasvama ja aastakasv ulatus ligikaudu
10%ni.

UHISRAHASTUS

Pérast varasemate aastate kiiret kasvu Uhisrahas-
tusplatvormide poolt ettevdtetele vahendatud uue
rahastuse maht 2023. aastal monevorra vahenes.
Selle tagajarjel kahanes ka vahendatud rahas-
tuse jaak (vt joonis 9). Seevastu majapidamistele
véljastatud laenude maht pisut kasvas. See on
kooskodlas ka pankade ja teiste krediidiandjate
antud tarbimislaenude mddduka kasvuga. Eesti
Uhisrahastusplatvormide puhul tuleb arvestada, et
enamus neist on jouliselt laiendanud oma tegevust
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Joonis 9. Uhisrahastusplatvormide
vahendatud rahastuse jaak*
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Allikas: Uhisrahastusettevotete kodulehed ja aruanded.

Joonis 10. Hoiu-laenuuhistute
laenud ja hoiused
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Allikas: Eesti Pank.

ka teistesse riikidesse ja rahastusest ligikaudu
pool jduab Eestisse ja pool vélimaale®*. Sellist rah-
vusvahelistumist voib ettevaates veelgi slvendada
Ule-euroopaline regulatsioon, mille jargi kdik ette-
votetesse investeerimist voimaldavad turuosalised
pidid taotlema Ule-euroopalise tegevusloa 2023.
aasta novembriks. Eestist oli aasta I6puks selle loa
taotlenud kaks platvormi.

HOIU-LAENUUHISTUD

Hoiu-laenutihistute  (HLU) poolt ettevétetele
vahendatud laenude jdak véhenes moddunud
aastal 10% 78 miljoni euroni (vt joonis 10). Ligi pool
nendest laenudest on véljastatud kinnisvaraette-
votetele. Majapidamiste laenude jadk kull kasvas
aasta I6pus, aga see tulenes laenuportfelli Ule-
toomisest Uhelt HLU-valiselt laenuandjalt. HLUde
kaasatud hoiuste maht kasvas aastaga 2%, jaades
pisut alla pangahoiuste kasvule. Kuna tahtajaliste
pangahoiuste ja HLUde pakutavate hoiuste intres-
siméara vahe on mérkimisvaarselt vahenenud, siis
on téenaoliselt vahenenud ka HLUdes hoiustamise
atraktiivsus.

AKTSIATURG

2023. aastal lisandus uusi ettevotteid kohalikule
borsile varasemast vahem. Kui 2021. ja 2022. aas-
tal vbis Eesti aktsiaturul mérgata elavnemist ja

Joonis 11. Nasdagq Tallinn boérsil noteeritud
ettevotete arv ja bdrsi kapitalisatsioon

I First North Balti aktsianimekiri (vasak telg)
I Balti lisanimekiri (vasak telg)

Balti pohinimekiri (vasak telg)
— borsi kapitalisatsioon (parem telg)
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Allikas: Nasdaq Tallinn.

lisandus mitu uut ettevotet, siis 2023. aastal aktiiv-
sus esmaturul méarkimisvaarselt vaibus. Kogu aasta
jooksul noteeriti borsil esmakordselt vaid kahe
ettevdtte aktsiad. Naiteks 2022. aastal tuli borsile
viis uut ettevotet. Aktiivsuse vahenemise pdhjus
voib olla suurem Ulelldine ebakindlus edasise
majandusarengu suhtes ning sellest tulenevalt ka
investorite vaiksem ndudlus uute ettevotete akt-
siate jarele. Lisaks iseloomustas kohaliku aktsiaturu
arengut 2023. aastat veel see, et borsilt lahkus kolm
ettevdtet, misjarel borsil noteeritud ettevotete kogu-
arv langes Ule pika aja (vt joonis 11).

4 Samamoodi on muidugi ka mdnes valisriigis registreeritud Uhisrahastusplatvorme, kes Eestisse raha paigutavad. Samuti on
Eesti Uhisrahastuse platvormide puhul paljud investorid véljastpoolt Eestit.
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3. ETTEVOTETE LIGIPAAS RAHASTAMISELE

Ettevotete rahastamist on viimastel kuudel
mojutanud enim majandusolukorra halvene-
mine ja intressimdarade varasemast korgem
tase. Ebakindel majandusvéljavaade on nii méne-
vOrra vahendanud ettevotete laenundudlust kui ka
mojutanud laenuandjate riskihinnanguid. Parast
erakordselt madalate intressiméérade perioodi jar-
sult tdusnud intressimaarad on muutnud kallimaks
laenuraha ja ka omakapitali kaasamise. See par-
sib laenuaktiivsust nii Eesti kui ka mujal euroalal.
Ujuvate intressimééradega laenulepingute laial-
dase kasutamise t6ttu on intressimaarade tdus
Eesti ettevotete laenukuludesse pea taies ulatuses
juba joudnud ja ettevotted sellega suuresti juba
kohanenud, kuid euroalal seisab see tdendaoliselt
osaliselt veel ees. Ehkki Eesti ettevotete tugevad
puhvrid on hakanud védhenema, on need aidanud
hakkama saada keerulise majandusolukorra ja int-
ressimédrade tdusuga ning véimaldanud kaasata
ka uut volakapitali. Asjaolu, et intressimaéarade tipp
on téen&oliselt saavutatud ja aastases ettevaates
oodatakse mdningast alanemist vdib lisada ette-
votetele kindlust teha uusi investeeringuid ning
kaasata uut oma- ja volakapitali.

Ettevotete voime omavahenditest investee-
ringuid teha ja varusid soetada on endiselt
valdavalt hea, ehkki kiill pisut halvenenud.
Ettevotete esmane ja olulisim rahastusallikas on
omavahendid ehk ettevottesisesed vahendid.
Need on jooksvad rahavood ja varem kogutud
finantspuhvrid. Ettevotete mudgitulu ja kasumi
hoogne kasv asendus 2023. aastal langusega
(vt joonis 12). Paistab, et kui 2022. aastal dnnes-
tus hinnakasv edukalt tarbijatele edasi kanda, siis
2023. aastal hakkas jahtuv majandus ja néudlus
pidurdama ka ettevotete rahavoogu.

Ettevotete hoiused ja omakapital p66rdu-
sid 2023. aastal langusesse, kuid mé6dunud
kiimnendi ja rahvusvahelises vordluses on
Eesti ettevotete likviidsus jatkuvalt hea
ja finantsvoimendus vaike. Parast vaga Kii-
ret kasvu koroonakriisi ajal ja sellele jargnenud
majanduse taastumisel vahenes hoiuste maht
moddunud aastal. Hoiuste ja teiste vaga likviidsete
varade osakaal vahenes vorreldes ettevotete tege-
vusmahuga. Viimase kimne aastaga on ettevotete
likviidsus siiski markimisvaarselt paranenud (vt
joonis 13)°. Ettevdtete finantsvbimendus mooddu-
nud aastal natuke suurenes, kuid vdlakohustuste
ja omakapitali suhtarv on Eestis siiski Usna vaike
(vt joonis 14).

Joonis 12. Ettevotete milgitulu, kasumi,
omakapitali ja hoiuste aastakasv
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 13. Ettevotete hoiuste osakaal SKPs
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Allikas: Eurostat.

Joonis 14. Ettevotete volakohustuste ja
omakapitali suhtarv
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Allikas: Eurostat.

5 Eesti ettevotetel on vorreldes keskmise euroala ettevottega hoiuseid ja sularaha rohkem, aga erinevaid vaartpaberite ja fondide
osakuid véhem. Kokkuvottes on Eesti ettevotetel siiski natuke rohkem likviidseid varasid kui euroalal keskmiselt.
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Joonis 15. Ettevotete hinnang
laenukeskkonnale
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Allikas: konjunktuuriinstituut.

MR

Ettevotete hinnangud laenukeskkonnale on
tousnud intressimairade ja kehvema majan-
dusviljavaate tottu kesised (vt joonis 15).
Hinnangud halvenesid esmalt vahetult pérast
Venemaa agressiooni Ukraina vastu 2022. aasta
veebruaris ja uuesti aasta teises pooles, kui int-
ressimadrad hakkasid tdusma. 2023. aastal jaid
hinnangud ligikaudu samale tasemele. Halvenenud
on nii pankadele kui ka teistele laenuandjatele antud
hinnangud. 2023. aasta septembris ja oktoobris, kui
viidi 18bi Euroopa Komisjoni ettevdtete rahastamis-
voimaluste uuring®, olid Eesti ettevétete hinnangud
rahastamisvdimalustele absoluutskaalal jatkuvalt
sarnased Euroopa keskmisega (vt joonis 16). Samas
ettevdtete osakaal, kelle jaoks just rahastamise kat-
tesaadavus on suurim probleem, on Eestis kdrgem
(9%) kui Euroopa Liidus keskmiselt (6%). Samuti
oli just Eesti ja Soome ettevdtete hinnangul pan-
kade valmidus (willingness) neile laenu pakkuda
2023. aastal Euroopas enim vahenenud.

Ettevotete hinnangud laenukeskkonnale
peegeldavad majandussektorite kaekaiku:
enim on halvenenud transpordi- ja té6stu-
settevotete hinnangud, samuti on endiselt
negatiivsed ehitusettevotted (vt joonis 17).
Kinnisvarasektor, mis veel 2021. aastal ja 2022.
aasta esimeses pooles hiilgas vaga 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.
Kbdige paremini on keerulisele majandusolukorrale
ja kdrgematele intressiméaradele vastu pidanud
IKT-sektori ettevotete hinnangud.

Joonis 16. Ettevotete hinnang ettevottevalise

rahastamise kattesaadavuse probleemsusele*
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Allikas: EKP ettevotete rahastamisvoimaluste uuring.

Joonis 17. Ettevotete hinnang pankade

valmisolekule laenu anda
I 2013-2022

2023
0%
—
—
-10% —
—
¢ 0

-20% ’ _—

¢ —_

4

-30%

-40%

) 1) © »
g = =] = gg 5 S
< 2 S < 38 =
] > oc aQ
3 c H 25 3 <
B} S k7] o3 2 ]
L Qa c g &
> £ 8 =
]
) X

Markus. Protsent néitab soosiva ja piirava hinnangu andnud
vastajate osakaalu vahet.
Allikas: konjunktuuriinstituut.

Joonis 18. Ettevottevalist rahastamist
lahiaastatel enim takistavad tegurid
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Allikas: EKP ettevotete rahastamisvéimaluste uuring.

30%

6 https://single-market-economy.ec.europa.eu/access-finance/data-and-surveys-safe_en.
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Joonis 19. Pikaajaliste ettevottelaenude intressimarginaalid ja laenukéibe osakaal tegevusalati
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Allikas: Eesti Pank.

Enim valmistab Eesti ettevotetele muret
korge laenuintressimaar ja laenutagatise
leidmine (vt joonis 18). Laenutagatise leidmise
probleemi ees seisavad ka Léti ja Leedu firmad.
Balti riikide ettevdtted on Euroopa mastaabis
keskmisest vaiksemad ja pangagruppide krediidi-
riskipoliitika on koigis kolmes riigis samuti sarnane.
Eriti raske on pangale sobivat tagatist leida uutel
ja maapiirkonnas asuvatel ettevotetel. Tagatiseta
laene véljastavad Eestis tegutsevad pangad teiste
Euroopa Liidu riikidega vorreldes suhteliselt vahe
(5% koigist pikaajalistest ettevotete laenudest).

Ettevotete laenuintressimdarad on tousnud
baasintressimdidrade suurenemise tottu,
samal ajal kui keskmine intressimarginaal
pole kuigi palju muutunud’. Pisikest langust
intressimarginaalides vois eelkdige margata vai-
keste laenude puhul®. Tegevusalade arvestuses
oleneb intressimaar lUhiajalisel perioodil vaga palju
sellest, millisele konkreetsele ettevottele ja millise
projekti jaoks laenu anti, kuid Uldise jareldusena
vOib vélja tuua, et ka tegevusalati jaid intressi-
marginaalid aasta kokkuvottes mé6dunud aastal
liglkaudu varasemale tasemele voi pisut alane-
sid. Monevdrra alanesid marginaalid kinnisvara
ning pdllumajanduse ja metsanduse ettevotete
puhul. Enim kasvasid marginaalid energiasekto-
ris, aga seal olid need 2022. aastal ka erakordselt
madalad (vt joonis 19). Pankade laenutegevuse
uuringust selgub, et parast 2022. aasta karmista-
mist 2023. aastal ettevétete laenutingimusi oluliselt

Joonis 20. Ettevotete uute laenude
intressimaarad
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Allikas: Euroopa Keskpank.

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

Teiste euroala riikidega vorreldes on ettevo-
tete nominaalsed laenuintressimdarad meil
endiselt korged (vt joonis 20). Vahe euroala uute
laenude keskmise intressim&araga on praegu kull
madalam kui paar aastat tagasi, kuid ajaloolisest
keskmisest siiski kdrgem®. Kdrgem intressimaar
peegeldab nii siinse turu véiksust ja seelédbi pan-
gandusari véaiksemat mastaabisédastu, riiklikke
erinevusi viiteintressim&arade valikus kui vaik-
semat konkurentsi pangalaenuturul Ulejgénud
Euroopaga vorreldes'®.

7 Vtptk 1 “Pankade laenupakkumine ja konkurents®,

8 Vtka lisateema ,Vaikese ja keskmise suurusega ettevotete pangalaenudega rahastamine®.

9 Eestiga sarnased keskmised intressiméarad on veel Létis ja Leedus ning mones Vahemere-aarses riigis.

10 Vtkalisateema ,Eesti ja Soome pangalaenuturu vordlus® ning loe konkurentsi ja intressimaérade erinevuse kohta Eesti Panga
teemapaberist 1/2024 ,Pankadevaheline konkurents Eesti laenuturul“.
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Samas on majandus- ja hinnakasv Eestis
olnud valdavalt kiirem kui iilejaanud euroalal,
mistottu on laenurahaga finantseeritavate
projektide nominaaltootlus samuti kérgem,
reaalintressimaarad Uldjuhul madalamad ja
laenu seega kergem tagasi maksta (vt joo-
nis 21). Ekspordiettevotete konkurentsi seisukohalt
vaadatuna voib probleem olla siiski mdnevorra
suurem, sest Eesti ettevotetel tuleb valisturgudel
voistelda firmadega, kes voivad rahastamiskulude
mottes olla eelisseisundis". Samuti tuleb arves-
tada, et Eesti hinnatase on joudnud nlUdseks
Euroopa Liidu keskmisele tasemele ja edaspidi ei
pruugi Eestis reaalintressiméadrad enam madala-
mad olla.

Eesti ettevotted voitsid madalate intressi-
madirade perioodil (eriti selle alguses) vaga
palju sellest, et votsid ujuva intressiméaaraga
laene'?, kuid niilidseks on baasintressi-
maidrade tous kandunud markimisvaarselt
kiiremini iile ka varem voetud laenude teenin-
damise kuludesse (vt joonis 22). Nii maksid Eesti
ettevdtted 20283. aasta I6pus oma panagalaenude
jaagilt ligi 2,6 protsendipunkti kdrgemat intres-
siméara kui euroala ettevotted keskmiselt. Eesti
palgalaenude jaagi ja SKP suhte juures tdhendab
selline vahe ligikaudu 0,8% SKPst suuremaid int-
ressimakseid. Kokku maksid Eesti ettevotted oma
vBlakohustustelt 2023. aastal Ule kahe korra ehk
ligi 800 miljonit eurot ehk ligi 2%SKPst rohkem int-
ressimakseid kui 2022. aastal. Intressimaarade
téus avaldab enim mdju sektoritele, kus finants-
vOimendus ja intressikulude osakaal on suur:
energeetika, kinnisvara, veondus ja laondus ning
majutus ja toitlustus'.

Finantsturuosalised ootavad 2024. aasta
jooksul rahapoliitika leevenemist. See tooks
laenu votnud ettevotetele ja majapidamistele
moningast kergendust. Finantsturgude tulevi-
kutehingutel péhinevate ootuste jéargi alaneb 6 kuu
euribor t&navu ligikaudu poolteise protsendipunkti
vorra. See kanduks Kiiresti Ule ja véhendaks Eesti
ettevotete laenuteenindamise kulusid ligikaudu
20% vorra. Samas vaheneb koos hinnatdusu
aeglustumisega ka ettevotete kaibe ja oodatava
kasumi kasv (ehk reaalintressimaar ei alane, vaid
pigem kasvab), mistdttu ei pruugi intressimaarade

Joonis 21. Ettevotete laenude reaal-
intressimdérad (nominaalne intressimééar
miinus SKP deflaator)
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat.
Joonis 22, Ettevotete laenujaéagi
intressimaarad
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Allikas: Euroopa Keskpank.

langus markimisvaéarselt olukorda kergendada
ning laenundudluse ja investeeringute kasvu kaasa
tuua. Suuresti oleneb ettevdtete investeeringute ja
laenukasv aga ikkagi majanduse véljavaatest ja
kindlustundest.

Ettevotete pangalaenude kasv aeglustus 2023.
aastal. Vaiksem investeerimisaktiivsus ja muUU-
gimaht tédhendasid, et laenundudlus oli madalam
ning seetdttu voeti nii pikaajalisi kui ka IUhiaja-
lisi laene 20283. aasta neljandas kvartalis ligi 5%
vahem kui aasta varem (vt joonis 23). Ettevdtete
laenujaagi kasv taandus aasta varasemal 11%lt
5%le. Aasta labi vedasid kasvu vaga vdimasalt

11 Mitmes euroalavélises Euroopa Liidu riigis olid 2023. aastal ettevStete laenuintressiméérad Eestist veelgi korgemad. Naiteks

Poolas, T8ehhis ja Rumeenias 8-9% ning Ungaris 12-14%.

12 Ujuva intressimdéraga laenude intressimaér on laenu véljastamisel Uldjuhul madalam ja ldine intressimaarade langus alandas
ujuvate intressimadrade korral kiirelt ka juba varem voetud laenude koguintressiméaara.

13Vt tdpsemalt Eesti Panga Finantsstabiilsuse Ulevaade 1/2023, Ik 8.
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Joonis 23. Ettevotete uued laenud ja liisingud
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 24. Pangalaenude jaagi kasv
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Allikas: Eesti Pank.

energeetika ning info ja side tegevusala ettevotted
(vt joonis 24). Teistel tegevusaladel oli laenundud-
lus vaike, eriti t88stuses ja logistikas, keda ka
majandusraskused enim mdjutanud. Ehkki ette-
votete pangalaenude kasv Eestis aeglustus, pusib
see oluliselt kdrgem euroala keskmisest, kus lae-
nuportfell aastaga pisut kahanes.

2023. aastal vdhenes ka muu kodumaine
laenamine ehk laenamine teistelt mittefinants-
ettevotetelt ja pangandusvilisest finantssek-
torist, kuid laenamine vilismaalt suurenes (vt
joonis 25). Mittefinantsettevdtete omavaheline lae-
namine on tavaparane eelkdige grupisiseselt. See
on aastate I6ikes Usna volatiilne ja reageerib ka
majandusaktiivsuse kdikumistele Usna vdimenda-
tult. Valismaised volakohustused kasvasid aastaga
ligi 850 miljonit eurot ehk ligikaudu 10%. Sealjuures
véalismaal emiteeritud vdlakirjade maht vahenes
ligi 700 miljoni euro vorra vaid 180 miljoni euroni.
Samas kasvas vélismaalt voetud laenukohustuste
jadk 1350 miljoni euro vorra, millest Ule poole oli
grupisisene laenamine. Kokku kahanes ettevotete

Joonis 25. Ettevotete volakohustused
vOlausaldajate jargi
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Allikas: Eesti Pank.

vOla kasv 2023. aasta 10puks 2% lahistele. Eesti
Panga 2023. aasta detsembri majandusprognoosi
jargi jadb ettevotete koguvdla kasv lahiaastatel
4-6% juurde. Pangalaenude kasv on sellest 1-2
protsendipunkti kiirem.

hast vaga tahtsad.

Taustinfo 2. Eestis tegutsevate pankade poolt ettevétetele
pakutavad finantseerimistooted

Eesti finantssektoris domineerib pangandussektor™ ja muude finantsvahendajate roll majanduse
rahastamisel on kdllaltki tagasihoidlik. Seepérast mangivad pangad ettevotete rahastamises
suurt rolli ja nende pakutavad finantseerimistooted on ettevotete tegevuse rahastamise seisuko-

Eesti tegutses 2023. aasta I6pu seisuga kokku 13 krediidiasutust, sealhulgas neli valismaist filiaali.
Nendest 11 panka pakuvad ettevotetele erinevaid laenu- ja finantseerimisetooteid (vt joonis 26).

14 Loe pikemalt Finantssektori Struktuuri Ulevaade 2023.
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Joonis 26. Ettevotetele erinevaid finantseerimis-
tooteid pakkuvate pankade arv (dets 20
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Allikas: Pankade veebilehed.

Toodete arv, mida erinevad pangad ettevotetele
pakuvad, varieerub. Laene ja liisingut on ettevo-
tetel vbimalik saada enamusest pankadest, aga
krediitkaarti voi akreditiivi pakuvad Eestis naiteks
vaid pooled pangad.

Laenumahu poolest moodustavad ettevotetele
antavad pangalaenud pankade portfellist val-
dava osa ehk pea 80% (vt joonis 27). Sellele
jargneb liising (14%) ning siis muud vaiksema
osatahtsusega finantseerimistooted. Ka ette-
votlussektorite arvestuses on kdigis sektorites
suurima osatéhtsusega nn tavaline pangalaen.
Mahu jargi kasutatakse liisingut enam agraar- ja
logistikasektoris ning faktooringut ja arveldus-
krediiti tddstus- ja kaubandussektoris. See, miks
liising, faktooring ja arvelduskrediit on tUhes voi
teises ettevotlussektoris ronkem esindatud, tule-
neb vastava sektori tegevuse spetsiifikast ja
rahastamisvajadusest.

Kuigi suurel osal Eestis tegutsevatest pankadest
on laenuportfellis suurema osa tegevusalade
ettevotetele antud laene, on siiski méned sekto-
rid, mis on mdénevdrra vdhem esindatud. Naiteks
kunsti- ja haridussektorile on Eestis pangalaenu
andnud vastavalt 8 ja 7 panka 11st (vt joonis 28).

Viimase enam kui kimne aasta valtel on pankade
poolt ettevdtetele antud laenude tingimuste mit-
mekesisus vahenenud. Kui jaotada pangalaenud
erinevate tingimuste kombinatsioonide™ alusel
unikaalseteks gruppideks, siis on nende grup-
pide arv mdddunud 13 aasta jooksul Ule kahe
korra védhenenud (vt joonis 29), mis tadhendab, et

Joonis 27. Ettevotete laenud, liisingud ja
faktooring sektorite 16ikes (okt 2023)
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Allikas: Eesti Pank.

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

Joonis 29. Pankade laenuportfellis olevate
unikaalsete tingimustega laenugruppide arv
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Allikas: Eesti Pank.

15 Laenutingimuste kombineerimisel on kasutatud jargmisi laenutingimusi: intressi liik, laenu liik, valuuta,

ettevotlussektor, laenueesmark, tagatised ja téhtaeg.
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laenud on muutunud aja jooksul jarjest sarnase-
maks. See ei tdhenda siiski, et laenutingimused
eraldivoetuna oleksid kitsenenud, vaid erinevate
tingimuste omavaheliste kombinatsioonide arv
on véhenenud. Pangalaenude mitmekesisus on
vahenenud koikides ettevdtlussektorites, kuid
samal ajal ei ole vaga palju muutunud see, kui-
vord erinevate sektorite laenude mitmekesisus
omavahel erineb. Endiselt on kdige mitmeke-
sisemate tingimustega laenud kaubandus- ja
toostussektoris ning kdige véhem mitmekesised
laenud haridus- ja maetddstusesektoris.

Suuremate pankade laenuportfell on mitmeke-
sisem. Korvutades erinevate pankade varade
mahtu ja unikaalsete tingimustega laenugrup-

Joonis 30. Pankade unikaalsete tingimustega
laenugruppide arvu ja varade mahu vaheline
korrelatsioonikordaja
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Allikas: Eesti Pank.

pide arvu, siis on korrelatsioon nende néitajate vahel olnud ajalooliselt vaga kdrge (vt joonis 30).
See tdhendab, et suuremad pangad, kellel on laialdasemad kogemused, ulatuslikum kliendibaas
jne, on pakkunud oma klientidele mitmekesisemate tingimustega laenuvalikut.

Taustinfo 3. Véikese ja keskmise suurusega ettevétete

rahastamine pangalaenudega

Eesti majanduse areng soltub suuresti vaikese ja
keskmise suurusega ettevotetest (VKEd). Eestis
tegutsevatest ettevdtetest moodustavad suu-
rima osa VKEd, kus todtab kuni 249 inimest.
2022. aastal oli nende seas enamus, 95%, alla
10 tootajaga mikroettevotted. Vaikeettevotted
(10-49 td6tajat) moodustasid 4% ning alla 1%
olid keskmise suurusega ettevotted (50-249
toOtajat). Suurettevotete osakaal oli 2022. aastal
0,1% (joonis 31). Sealjuures moodustas VKEde
toodetav lisandvaartus 81% kogu lisandvaar-
tusest, mis on tunduvalt kdrgem osakaal kui
Euroopa Liidus keskmiselt, kus VKEde panus
kogu mitte-finantsettevdtete lisandvaartusesse
on pisut Ule poole.

Joonis 31. Ettevotete arv ja lisandvaartus
ettevotte suuruse jargi 2022. aasta

I osakaal ettevotete arvus
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Allikas: statistikaamet.

VKEde arengu jaoks on muu hulgas vajalik hea ligipd&s pangalaenudele. Vorreldes suurettevote-
tega on VKEdel keerulisem end rahastada muude allikate kaudu, néiteks laenates vélismaalt voi
emiteerides vaartpabereid. Seetbttu on kdige tahtsamad ettevottevélised rahastusallikad VKEde
jaoks kodumaal tegusevate pankade pakutavad laenutooted.

Eestis tegutsevate pankade laenuportfellist moodustavad suurima osa laenud mikro- ja vai-
keettevotetele. Laenuportfellis olevad ettevotted on lisaks tddtajate arvu jargi ka aastakaibe ja
bilansimahu pdhjal jaotatud suurusgruppidesse (vt tabel 1). Tegevusalati erineb laenuportfelli jao-
tus suurel maaral (vt joonis 32). Mikroettevotete laenude suur osakaal tuleneb kinnisvarasektori
ning kutse-, teadus- ja tehnikaalase tegevuse ettevotetest, kuhu liigitub ka peakorterite tegevus.
Sageli on nendes ettevotetes suur madgikaive ja bilansimaht, kuid &rimudeli iseloomu t6ttu vaga
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Tabel 1. Ettevotete suuruse jargi jaotamise kriteeriumid

Tootajate arv ~ Aastane kdive (miln eurodes) Bilansimaht (min eurodes) Ettevotte suurus
Ule 249 > suur

50-249 >50 >43 > suur

50-249 > keskmine
10-49 >10 >10 > keskmine
10-49 > véike

1-9 >2 >2 > véike

1-9 <=2 > mikro

1-9 >2 <2 > mikro

Allikas: Euroopa Keskpank-

Joonis 32. Laenuportfelli jaotus ettevotte suuruse ja tegevusala jargi
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Allikas: Anacredit.

vaike tootajate arv, mistdttu ligituvad need mik-
~ Joonis 33, L. tfelli jaotus ettevétt
roettevateteks. Nende kahe tegevusala laenud — 5(iriee jarg| pankades o SHEVERE

moodustavad laenuportfellist ligikaudu poole. [P,
Bl keskmine
~ . . vaike
Suurettevitetele ja keskmise suurusega ette- 100% W mikro
6
vottele suudavad laenu anda valdavalt vaid
suurpangad. Eestis tegutsevate sUsteemselt 80%

oluliste pankade ning ka siinsete vélispankade
filiaalide laenuportfell on hajutatud kéikide ettevo-
tete suurusgruppide vahel (vt joonis 33). Seevastu
vaikepangad on laenanud peamiselt vaid mikro-
ja vaikeettevotetele. Suurematele ettevotetele 20%
laenamist takistavad neil nii kontsentratsioonist

kui ka rahastamisest tulenevad piirangud. Samuti 0% olisteemselt | valk d vélispankade
on neil selles laenusegmendis keeruline suure-

mate pankadega konkureerida.

60%

40%

Allikas: Anacredit.

Keskmine laenusumma vahenes 2023. aastal kdigis ettevotete suurusgruppides (vt joonis 34).
Samas kasvas sellele eelnevatel aastatel mediaanlaenusumma tugevasti. Mikro- ja vaikeette-
vbtete mediaanlaenusummad jaid eelmisel aastal 35 000 ja 200 000 euro juurde. Keskmise
suurusega ettevotetel oli see néitaja 500 000 ning suurettevdtetel 2,1 miljonit eurot. Keskmise
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Joonis 34. Mediaanlaenusumma Joonis 35, Ettevotete pikaajaliste laenude

ettevotte suuruse jargi intressimaar laenusumma jargi
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Allikas: Anacredit. Allikas: Eesti Pank.

laenu pikkus on erineva suurusega ettevotete Joonis 36. Ettevétjate hinnang pangalaenu

puhul Uisna sarnane, ligikaudu 4-5 aastat. keskkonnale ettevétte suuruse jargi
@ pikaajaline keskmine hinnang
VKEde laenude intressiméarad on vorreldes 0% €2023. aasta hinnang
suurettevotetega kérgemad.  Potentsiaalselt 3
Iithema krediidiajaloo ja ndrgemate finantsnai- gg 5%
tajatega mikro- ja véaikeettevotete pangalaenude g"%—m% °
intressimaér on suuremate ettevotetega vor- g;f
reldes kdrgem, kuid vahe on viimastel aastatel gé‘”’% °
véhenenud (vt joonis 35). Lisaks suuremale kre- f;g:zo/ °
diidiriskile on VKEde vaiksemamahuliste laenude ~ £% °
véliastamise kulud vorreldes suurte laenudega § 2% ° °
pankade jaoks kdrgemad. 30%

véikeettevotted keskmised suurettevotted
ettevotted

Véiksemate ettevotete hinnangud laenukeskkon-
nale on valdavalt negativsemad kui suuremate
omad. Mikro- ja vaikeettevdtete hinnangud pankade valmisolekule neile laenu pakkuda 2023. aas-
tal halvenesid, kuid mdnevdrra véhem kui keskmise suurusega ja suurettevdtete puhul (joonis 36).

Allikas: konjunktuuriinstituut.

Taustinfo 4. intressimé&édrade méju ettevotete
rahastamisstruktuurile

Rohkem kui kimme aastat kestnud madalate intressiméarade ajastu t6i kaasa selle, et majan-
dusagendid n-6 kohanesid madalate intressimééradega ja investeerimisotsuseid tehes hakati
kohati eeldama, et intressitase pUsib madal ka tulevikus. Eestis on enamus pangalaenudest
ujuva intressimdaraga, mis tdhendab, et intressimaérade tbus ei mojuta mitte ainult uute ja
refinantseerimist vajavate, vaid ka suure osa olemasolevate, pangalaenudega finantseeritud
investeerimisprojektide rahastamise kulu. Kas ntid, kui intressiméarad on margatavalt tdusnud,
voiksid kdrgemad intressimaarad kaasa tuua muutusi ka ettevotete rahastamises ja struktuuris?

Ettevbtete rahastamise struktuuri maaravad tegurid

Uldiselt keskenduvad nii ettevdtte rahanduse teooria kui ka empiirilised uuringud ettevétete
rahastamise struktuurile peamiselt vola-omakapitali suhtarvu ehk finantsvéimenduse vaatest;
uuringuid volakohustuste endi Ulesehituse kohta on vahe. Mingit Uldist teooriat ei eksisteeri, vaid
vélja on pakutud teatud tingimustel kehtivaid 1&henemisi, millele on empiirilist tdestust otsitud.
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Modigliani ja Milleri (1958) kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria jargi pole ettevotte vaartuse
maksimeerimise voi investeerimisotsuste seisukohalt vahet, millist rahastust kasutada juhul, kui
maksusid ei eksisteeri ja kapitaliturud on téiuslikud. Seega ei méangi rolli ka see, milline on rahas-
tuse hind ehk intressimaér.

1970ndate alguses lisandunud kompromissiteooria (ingl k trade-off theory) (Kraus ja Lintzenberger,
1973) pdhines eeldusel, et volakapital on tulumaksu t6ttu odavam kui omakapital ning ettevot-
ted peaksid sellest 1ahtudes kasutama vdlakapitali nii palju kui voimalik. Kui finantsvdimenduse
suurendamine Uhelt poolt vahendab kapitalikulu, siis teiselt poolt suurendab see nn aktsionaride
finantsriski. Ettevotted pldldlevad kapitali struktuuri poole, kus maksimeerides maksueelisega
vOlakapitali taset puudtakse minimeerida finantsvdimenduse suurenemisega kasvavat pankroti-
riski. Kui arvestada, et kdrgemad intressiméérad toovad kaasa suurema intressikulu ja selle t6ttu
vaiksema kasumi, peaks intressiméérade tdustes pankrotirisk suurenema ja finantsvdimendus
vahenema.

Samuti olulisena voib vélja tuua finantshierarhia teooria (ingl k pecking order theory) (Myers ja
Majluf, 1984), mis lahtub sellest, et ettevdtte juhtide ja investorite vahel eksisteerib informatsiooni
asimmeetria, mistottu valivad juhid sisemiste ressursside olemasolu korral kdigepealt nende
arvelt finantseerimise, seejarel kasutavad volakapitali ja vimasena pddrduvad lisaaktsiakapitali
hankimise poole. Sellest Iahtudes intressimaér rahastamisotsuste juures olulist rolli ei mangi.

Intressimaédrade ja rahastamise seost kirjeldab aga kdige l1ahemalt turuga ajastamise teooria (ingl
k market timing theory) (Stein, 1996), mille jargi emiteerivad ettevotted volakirju siis, kui intressi-
maérad on madalad ja hoiduvad seda tegemast siis, kui intressiméarad on kérged. Seda kinnitas
Grahami ja Harvey (2001) ligi 400 USA ettevétte finantsjuhtide seas tehtud kisitluse pdhjal valmi-
nud uurimus. Euroopa pisut Ule 300 ettevotte tippjuhtide seas Brounen, Jong ja Koedjiku (2006)
tehtud samalaadne uuring naitas pdhimdtteliselt sama.

Uldiselt on jareldatud, et ettevStete rahastamise struktuur séltub suuremas osas ettevotte- aga
ka riigispetsiifilistest (institutsionaalsetest) teguritest, naiteks nagu ettevotte suurus, kui aega-
ndudev voi kallis on pankrotiprotsess voi millised on maksumaarad, aga mingil maaral ka
makromajanduslikest oludest. Samas on IMF (2015) tarkavate majanduste ettevotete finants-
vbimenduse kohta tehtud anallitsis tédheldanud, et ettevotte- ja riigispetsiifiliste tegurite maoju
on pdarast globaalset finantskriisi suurte arenenud riikide soodsa rahapoliitika taustal markimis-
vaarselt vahenenud (nn structural break) ning globaalsete tegurite mdju suurenenud. Ettevotete
finantsvdimendus on kasvanud, kuigi ettevottespetsiifiliste tegurite pdhjal otsustades oleks see
pidanud modnedel juhtudel kahanema.

Empiirilised t66d pole andnud selget vastust, kas ja milline seos intressimaérade ja finantsvoi-
menduse vahel valitseb. Uuringuid intressimaarade ja finantsvdimenduse seoste kohta on tehtud
valdavalt USA ettevotete andmeid kasutades ja nende tulemused on vastukéivad.

Karpaviciuse ja Yu (2017) pohjalik uurimus, milles kasutati USA ettevotete ligi 40 aasta andmeid,
naitas, et seos laenuteenindamise kulude ja finantsvdimenduse vahel on sisuliselt olematu ning
ettevotted ei kohanda oma kapitali struktuuri vastavalt intressimaaradele. Ainuke juhus, kui leiti
negatiivne seos, oli olukorras, kus turuosalised eeldasid reaalse SKP kahanemist. Autorid sel-
gitavad tulemusi sellega, et ettevotted eesmérgistavad finantsvdimendust ja ei arvesta seetdttu
intressiméaradega. Teiseks nditavad nad, et rahastamise struktuuri muutmisega seotud kulud
voivad ettevotete jaoks olla suured. Kui volg on juba voetud ja pikemaks ajaks, siis ei ole nii lihtne
vOi odav seda muuta.

Probleeme tekitab ka see, et intressimaarade diinaamika on seotud teiste makromajandusnaitaja-
tega, mistttu on méju eristamine keeruine. Uldiselt on intressiméérad madalad siis, kui majandus

e 21



EESTI PANK e MAJANDUSE RAHASTAMISE ULEVAADE e MARTS 2024

on languses ja korged siis, kui majandus kasvab. Teisest kdljest vdivad laenuintressimaéarad
majanduslanguse ajal just tdusta, kuna ebakindlus edasise suhtes on suur ja riskimarginaalid
seetdttu tdusnud. Samas ei pruugi ettevdtted majanduse aeglase kasvu perioodidel vélisrahas-
tamist eriti vajada, kuna investeerimiskdlbulike projektide arv on tavapéarasest vaiksem.

Eesti ettevdtete rahastamise struktuuri kujundanud tegurid

Eesti ettevdtete rahastamine toetub killaltki suures ulatuses sisemistele rahastusallikatele. Uhest
kiljest on seda soodustanud 2000ndate algusest kehtinud tulumaksustisteem, mis néeb ette-
votete puhul ette mitte teenitud kasumi, vaid kasumist makstavate dividendide maksustamist.
Lisaks toetutakse suures osas sisemistele rahastusallikatele seetdttu, et Eesti ettevdtted on val-
davalt vaikesed voi keskmise suurusega ja nende jaoks on vélisrahastamine vorreldes suurte
ettevotetega kallis. Seetbttu on ettevbtete omakapitali kasv olnud Eestis véaga kiire ja finantsvoi-
mendus euroala (ks madalamaid (vt joonis 37 ja 38).

Joonis 37. Ettevotete volakohustused,
omakapital ja finantsvéimendus
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Allikas: Eesti Pank.

Vblakohustuste  struktuuris ~ domineerivad
Eestis tegutsevatest pankadest, aga ka valis-
maalt saadud ning ettevotetevahelised laenud
(vt joonis 39). Siinsete kapitaliturgude, aga ka
ettevotete enda véiksuse tottu rahastavad ette-
votted end peamiselt pangalaenudega ja vaid
vaga véikeses osas volakirjade emiteerimise
teel. Samas on vélisomanduses olevate ette-
votete osakaal Eestis suhteliselt suur, mistéttu
saavad modned ettevdtted laenata ka emaet-
tevottelt. Samuti votavad suured ettevétted
siinse kapitalituru vaiksuse tottu laenu valis-
maalt ja emiteerivad seal vdlakirju. Kuivord
tulumaksususteem suunab ettevotteid divi-
dendide maksmise asemel jaotamata kasumit
suurendama, on markimisvaarne roll ka ettevo-
tetevahelistel laenudel.

Joonis 38. Ettevotete finantsvéimendus
Eestis ja euroalal

-~ euroala kérgeim

euroala keskmine
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-~ euroala madalaim
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Allikas: Eurostat.

Joonis 39. Ettevotete volakohustuste struktuur

30 000

miljonites eurodes

B \slismaised volakirjad

I valismaised laenud

B muud volakohustused
ettevotetevahelised laenud

B pankade laenud, liising ja faktooring

Allikas: Eesti Pank.

Viimase aastate muutused Eesti ettevotete rahastamises

Péarast 2009.—2010. aasta majanduskriisi on nii ettevotete omakapital kui ka volakohustused jar-
jepanu kasvanud. Omakapital on kogu perioodi kokkuvottes suurenenud tunduvalt suuremas
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ulatuses ja ettevotete finantsvdimendus tervikuna vahenenud. Seega on sel ajavahemikul finants-
vBimenduse kujunemist mojutanud pigem Uldiselt soodsad makromajanduslikud tingimused,
tanu millele on ettevotete omakapital suurenenud. Ettevotete volakohustused on madalate int-
ressimaarade juures kull kasvanud, kuid omakapital on suurenenud rohkem.

2022. aasta algusest alates on ettevétete finantsvoimenduse kujunemist méjutanud ka makroma-
janduslikud olud, kus majandusaktiivsuse vahenedes ja ettevtete kasumite kasvu aeglustudes on
omakapitali kasv peatunud, samas kui volakohustused jatkasid veel mdnda aega kasvu. Seetdttu
on ka vola ja omakapitali suhe sel ajal pisut tdusnud, 2022. aasta esimese kvartali 36,6%lt 2023.
aasta kolmandaks kvartaliks 40,8%ni, jaaddes euroala keskmisest endiselt madalamaks.

Eelmisel korral, kui intressimaarad tdusid ehk
Joonis 40, Ettevotete pangalaenude

2006.-2008. aastal, oli olukord praegusest sel- intressimadrad ja finantsvoimendus
Ies méttes erinev, et majandus kasvas toona — pikaajaliste uute laenude intress (vasak telg)

. . . . . . pikaajaliste laenude jaagiintress (vasak telg)
vaga kllrestl, laenude kattesaadavus oli hea ja — vélakohustused/omakapital (parem telg)

- - — vOIg/SKP (parem telg)
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kdrgemad, mida peegeldab tolleaegne uute lae- SRSRIIAAAARRIIILLRR

nude ja laenujdagi intressimaérade kullaltki suur Allikas: Eesti Pank.
erinevus. Seetottu jai volakohustuste, aga iseéra-
nis pangalaenude kasv moneks ajaks kiratsema. 2010. aasta algusest, kui ettevotete omakapital
hakkas vaikselt kosuma, hakkas finantsvéimendus nende tegurite koosmagjul taas langema.

Finantsvbimenduse dinaamika vordlus 2009.-2010. aasta kriisiaegsega peegeldab erinevust
majanduslanguse diinaamikas toona ja nGUd. 2009. aastal kahanes ettevotete omakapital jarsult
ja palju ning sellele jargnes mdningase viitajaga volakohustuste kahanemine. Viimase, pooleteise
aasta jooksul pole omakapital ega vdlakohustused aga eriti vdhenenud, vaid pUsinud pigem sar-

nase taseme lahedal.

Joonis 41. Ettevotete pikaajaliste

. . o laenude tahtajaline strukt
Kui 2022. aasta teises pooles panustasid vola- | Pargsiaenuce tantajaine struituur

kohustuste kiiresse kasvu eeskatt Eesti pankade
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voimalik, et valisosalusega ettevotetes on otsus- 40%
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likviidsust piisavalt, voi siis emaettevotte kaudu, 0%
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Allikas: Eesti Pank.

16 Jooniselt paistev langus pangalaenudes, liisingus ja faktooringus ligikaudu 600 min euro ulatuses 2023. aastal on
tingitud muude finantsvahendajate pangalaenudest, mis varasematel aastatel loeti mittefinantssektori ettevotete laenude
alla, 2023. aastal arvestati aga neist eraldi ja l1aksid seega ettevotete laenude hulgast vélja.
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Lisaks voib Eestis tegutsevate pankade poolt ettevétetele antud uute laenude puhul viimastel
aastatel tdheldada laenutahtaegade pikenemist (vt joonis 41). Kuigi see sai alguse juba koroona-
pandeemia ajal, on see intressitdusu jarel stivenenud ja on tdendaoliselt mark sellest, et kdrgemate
intressiméarade juures kerkivat laenumaksekoormust plutakse Ilhigjaliselt kergendada seda
pikema perioodi peale jaotades.

Ettevotete rahastamise struktuuri voimalikud muutused ettevaates

Ettevaates soltub rahastamise struktuur ja selle edasine areng sellest, milline saab olema
ettevdtete investeeringuvajadus ning ka rahastamise voimekus sisemiste ressursside arvelt.
Lahiaastatel on majanduse aeglase taastumise ja edasise arengu osas valitseva suure ebakind-
luse taustal oodata varasemate aastatega vorreldes madalamat investeerimisaktiivsust. Seni on
volakohustused kasvanud ligikaudu samas tempos ettevotete materiaalse pohivara vaartusega.
Immateriaalse pdhivara osakaalu kasvu tottu on volakohustuste osakaal ettevotete kogubilansis
aga vahenenud. Téen&oliselt saavad ja soovivad ettevotted immateriaalse pohivara soetamiseks
materiaalse pdhivaraga vorreldes vahem volakapitali kaasata. Kui majanduses jatkuvad struktuu-
rimuutused, kus immateriaalne pdhivara muutub jarjest olulisemaks, siis parsib see ka edaspidi
finantsvoimenduse taset.

Kui ettevotete kéive jadb vinduma ja kasumid jatkavad langust, siis on ka ettevotete vdime kasvu
ja investeeringuid omavahendite arvelt rahastada pigem kehvapoolne. Kasvusoovi korral tuleb
sellises olukorras toetuda rohkem volakapitalile, mis ei pruugi aga kahaneva kaibe ja kasum-
likkuse juures vdimalik voi rahaliselt otstarbekas olla, seda enam, et kbrgem intressitase seab
ka investeeringu tootlusootuse varasemaga vorreldes kdrgemale tasemele. Samas on ettevo-
tete kaekaik praeguses majanduslanguses olnud sektoriti killaltki erinev. Ettevotete likviidsus on
varasematel aastatel jdudsalt kasvanud. Arvestades pankade pakutavate laenuintressimaérade
kerkinud taset kui alternatiivkulu, voiks ettevotete vahelise laenamise roll seega kdrgemate intres-
siméérade juures sarnaselt valismaalt saadud laenudega suureneda.
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4. MAJAPIDAMISTE LIGIPAAS RAHASTAMISELE

Kuigi majapidamiste rahaline olukord on hakanud
tasapisi paranema, votab taastumine aega. Koige
olulisema tegurina on hdive pUsinud suhteliselt
korge ja tdoGpuudus pole vaatamata majandus-
langusele palju kasvanud. Hinnakasvust kiirem
palgakasv on tasapisi hakanud taastama ini-
meste ostu- ja saastmisvdimet. Siiski on paari
aasta tagusest keerulisem rahaline olukord ja
madalal pusiv kindlustunne koos kiiresti kasvanud
intressimaaradega majapidamiste laenuaktiivsust
kahandanud. Nii voeti 2023. aastal ligi viiendiku
vOrra vdhem eluasemelaene kui aasta varem, mis
on ka pisut madalam tase kui enne koroonakriisi.
Jattes korvale euribori kiire kasvu, muutusid elu-
asemelaenude muud tingimused mdddud aastal
vahe. Eluasemelaenu sai varasema aastaga vor-
reldes natuke rohkem soovijaid, ent vahem
taotlejaid said laenu soovitud mahus. Tarbimiseks
kasutatavate laenutoodete kasv aeglustus moo6-
dunud aastal kooskdlaliselt Uldise tarbimise kasvu
vahenemisega, ehkki pangad tarbimislaenude
laenustandardeid moneti karmistasid. Noudluse
puhul olid erandiks krediitkaardid, mille laenujaék
suurenes aasta jooksul Usna joudsalt. Paaril vii-
masel aastal vaheaktiivne olnud autoliisinguturg
elavnes aasta I16pus, kui kampaaniad kergitasid
huvi uute autode vastu ning keskmist intressi-
maéra langetati.

Korge hoive ja suhteliselt madal t66-
puudus on olnud suurim toetus inimeste
rahastamisvoimalustele. Arvestades majan-
duslangust oli t66tuse maar moddunud aasta
kolmandaks kvartaliks suurenenud vaid 7,3%ni.
Samal ajal oli t&6turul osalevate inimeste osakaal
tdoealiste hulgas rekordsuur (vt joonis 42). Hoive
on seni langenud pigem Uksikutes sektorites
(to6stus- ja ehitussektor, samuti veondus ja
laondus). Ettevaates voib oodata aga td6tuse
moningast suurenemist.

Majapidamiste ostujoud p6érdus moéddu-
nud aasta teises pooles taastuvale kursile.
Ehkki pidurduvas tempos, on keskmine palgakasv
pusinud tugev, ulatudes veel mo6dunud aasta
kolmandas kvartalis veidi Ule 10%. Samal ajal on
Uldine hinnakasv aeglustunud, mistottu on maja-
pidamiste brutokuupalga reaalkasv moéddunud
aastast alates olnud paranemise kursil (joonis 43).
Siiski ei olnud see eelmise aasta teiseks pooleks
koroonaeelsele tasemele veel tagasi jdudnud.

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

Joonis 42. Hoivatute ja t66tute arv
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Allikas: statistikaamet.

Joonis 43. Majapidamiste hoiuste
ja keskmise palga kasv
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 44. Saaste omavate inimeste osakaal
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Allikas: Rait. Faktum & Ariko.

e 25



EESTI PANK e MAJANDUSE RAHASTAMISE ULEVAADE e MARTS 2024

pikaajalisele tasemele ja kasv pole vdga laia-
pohjaline. 2021. aastal oli majapidamiste hoiuste
kasv tanu koroonakriisi aegsele sundsdastude
kogunemisele ning pensioni teisest sambast teh-
tud véljamaksetele Ulikiire. Jargnevatel aastatel
jai hoiuste kasv aga uldise kiire hinnakasvu maojul
kiduramaks. Kuigi mdddunud aasta viimasteks
kuudeks kiirenes majapidamiste hoiuste aastane
kasv 5%ni, jai see pikaajalisest keskmisest veel
selgesti allapoole. Leibkondade kusitluse pohjal oli
2023. aastal pangas rahalisi sddste omavate ini-
meste arv jadnud vorreldes 2022. aastaga samale
tasemele, kuid vorreldes 2021. aastaga vahene-
nud (joonis 44). Tagatisfondi andmed néaitavad,
et eelkdige on kasvama hakanud suuremahulised
hoiused ning vaiksemate hoiuste kasv veel prakti-
liselt puudub (vt joonis 45).

Majapidamiste saastmisvoime on nige-
lam, kui see oli enne kiiret hinnakasvu, ent
paraneb tasapisi. Tervikuna oli majapidamiste
saéstmismaar, mis jai enne koroonakriisi umbes
10% juurde, eelmisel aastal napilt Ule 0%. Aasta
teises pooles oli sellegipoolest méargata saastmis-
maéra tousu. Hoiuste ja sdastude aeglasem kasv
tdhendab Uhtlasi seda, et eluasemelaenu ja auto-
lisingu omafinantseeringu séastmiseks vajalik aeg
pikeneb.

Kahe aasta arvestuses on tunduvalt vihe-
nenud pensioni teises sambas saiste
omavate inimeste osakaal ja pisut kasvanud
kolmandas samba ja borsil kaubeldavate
vaartpaberite omanike osakaal. Péarast suu-
remahulisi valjamakseid pensioni teisest sambast
2021. aastal on valjamaksete maht kull vahenenud,
entigas jargnenud kvartalis on teisest sambast ligi-
kaudu 60 miljonit eurot valjamakseid tehtud. Ehkki
kolmanda samba ja borsil kaubeldavate vaartpa-
berite omanike osakaal on pisut suurenenud, on
see kasv teise sama kahanemisega vorreldes vaga
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 korgele kerkinud hinnad
hoidnud kinnisvaraturu aktiivsust ohjes.
2022. aastal kasvasid kinnisvarahinnad kesk-
misest palgast oluliselt kiiremini, viies keskmise
ruutmeetrihinna kullaltki korgele (vt joonis 46).
M&ddunud aastal hakkas erinevus keskmise bru-
tokuupalga ja korterite keskmise ruutmeetrihinna
vahel taas kahanema. Pangad on aga taheldanud,

Joonis 45. Eraisikute hoiuste muutus
vahemike kaupa
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Allikas: tagatisfond.

Joonis 46. Eluasemehindade ja palga kasv,
korterite keskmine ruutmeetrihind

I keskmine brutokuupalk (parem telg)
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 47. Eluasemekinnisvara tehingute
maht ja eluasemelaenude kéive
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Allikad: Eesti Pank, maa-amet.
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et pigem laksid mdéddunud aastal mudgiks vaike-
sed odavamad korterid voi paris suured; ndudlus
vahepealsesse segmenti kuuluvate korterite jarele
oli tagasihoidlikum.

Kinnisvaraturu tagasihoidlikuma aktiivsuse
tottu jéi ka véljastatud eluasemelaenude arv
vdiksemaks. Véljastatud eluasemelaenude kaibe
osakaal kinnisvaratehingutes pusis mdéoddunud
aasta valtel pikaajalise keskmise ehk 60% lahedal
(joonis 47). Kokku s&lmiti méddunud aastal ligi-
kaudu neljandiku vorra vahem uusi eluasemelaene
kui aasta varem (vt joonis 48). Eluasemelaenuturu
aktiivsus on jaanud natuke alla ka koroonaeelse-
tele aastatele.

Kisitluste jargi kasvas moédunud aastal
jaatava vastuse saanud eluasemelaenutaot-
luste arv natuke. Nii vastasid pangad ise kui ka
eluasemelaenu taotlenud eraisikud (vt joonis 49).
See voib viidata tagasihoidlikuma ndudluse juures
suurenenud konkurentsile kui ka sellele, et turule
on alles jadnud n-6 paremad laenukliendid, kellele
pangad meelsasti ka laenavad. Eraisikute finants-
kaitumise klsimustiku jéargi oli samas jaatava
vastuse saanud laenutaotlejate hulgas varasemast
rohkem neid, kes ei saanud laenu péris soovitud
mahus. Eraisikute finantskaitumise kusimustiku
jargi oli eluasemelaenu saajate profiil Gldiselt sar-
nane varasemate aastate omaga.

Koos euribori kasvu peatumisega peatub
ka eluasemelaenude intressimdara tous.
Uute eluasemelaenude intressiméar kerkis euri-
bori kasvu t6ttu aasta viimases kvartalis 5,8%ni (vt
joonis 50). Viimastel kuudel pole euribor rohkem
tdusnud. Teiste euroala riikidega vorreldes on Eesti
eluasemelaenu intressimaarad kdrged. Sama kor-
ged on need praegu veel vaid Latis ja Leedus.
Enamik uutest eluasemelaenudest on jatkuvalt
seotud 6 kuu euriboriga. Samas paaris pangas on
aasta jooksul suurenenud ka luhema ehk 3 kuu
euriboriga seotud laenude hulk. M66dunud aasta
kolmandas kvartalis moodustasid 3 kuu euriboriga
seotud laenud kaigist uutest eluasemelaenudest
14%. Veel 2022. aasta maértsis 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) véhenes 2022. aastal ja on edasi vahe
muutunud. Laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu
(debt service-to-income ratio, DSTI) suurenemine

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

Joonis 49. Jaatava vastuse saanud
eluasemelaenutaotluste osakaal
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 50. Eesti ja euroala uute
eluasemelaenude intressiméaarad
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Joonis 51. Kaalutud keskmised LTV ja DSTI
suhtarvud ja laenu kestus
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laenusumma ja tagatise vaartuse suhtarv
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 52, Uue eluasemelaenu marginaalid_
viies suurimas pangas ja pangandussektori
keskmine

I viie suurima panga marginaalide vahemik
pangandussektori keskmine
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Allikas: Eesti Pank.

on eeskéatt seletatav intressimdara tdusuga.
Eluasemelaenu tagasimaksmise keskmine téht-
aeg on aga mitme aasta jooksul pikenenud. Uue
eluasemelaenu keskmine laenumarginaal alanes
aasta esimeses pooles, kuid plsis aasta teises
pooles keskmiselt 1,7-1,8% lahistel. Pankade elu-
asemelaenumarginaalid on paari aasta jooksul
Uksteise lahedale koondunud (vt joonis 52).

Pangati on lisandunud nn roheliste
laenutoodete pakkumisi ning nende rek-
laamitavad tingimused on soodsamaks
muutunud. Intressimaér, millest alates pakutakse
energiatdhusa kodu vdi autoga seotud laenu, on
keskmisest laenumarginaalist veidi madalam. Ka
esmane sissemakse voib monel juhul vaiksem olla.
Silmas tuleb aga pidada, et tegelik pakutav intres-
simaar ja muud tingimused selguvad riskianalldsi
alusel. Nii ei pruugi roheliste toodete pakkumine
keskmistele naitajatele liialt suurt méju omada.

Parast koroonaviirusekriisi ei ole autoliisingu
lepingute arv taastunud. Siinne liisinguturg on
vaga panganduskeskne: ligi 80% autode uus-
madgist  kuulub kolmele suurimale pangale.
Mé6dunud aastal sdImiti aasta varasemaga vor-
reldes kokku 8% vahem lepinguid. Liisingumahud
on seejuures suhteliselt Uhel tasemel koikunud.
Kampaaniapakkumiste najal suurenes aasta vii-
mastel kuudel uute autode liisingulepingute arv.
Kui tavaliselt on liising seotud euriboriga, siis
kampaaniapakkumistes oli mérgata rohkem fik-
seerimist madalama intressimééaraga (vt joonis 53).

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

Joonis 53. Pankadest valjastatud tarbimis-
laenu ja krediitkaardi keskmine intressimaar
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 54. Laenukaibe osakaal
majapidamiste tarbimises
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Allikad: statistikaamet, finantsinspektsioon, Eesti Pank.
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tingimusi karmistanud. Pdhjuseks on pangad
nimetanud Ulelldist majanduse valjavaadet ja muu-
tusi laenajate krediidivdimes. Samal ajal on ndudlus
madalama tarbijakindluse téttu olnud valdavalt
tagasihoidlik ning tagasilikatud laenutaotluste
osakaal ei ole oluliselt muutunud. Tarbimislaenude
intressimaar on pisut kasvanud, jdades siiski alla
euribori kasvule (vt joonis 53). Ka pangavaliste kre-
diidiandjate véljastatud uute tarbimislaenude maht

on vaiksemaks jaanud. Erandiks on pankadest val-
jastatavad krediitkaardid, mille jadk kasvas aasta
I6ikes 10% ning moodustas pankadest véljastatud
vaiksematest laenudest aasta I6puks viiendiku.
Uldiselt oli tarbimiseks kasutatavate laenutoodete
kasv moddunud aastal kooskolas Uldise nomi-
naalse tarbimise kasvuga ja tarbimislaenude
osakaal eratarbimises ei muutunud (vt joonis 54).

Taustinfo 5. Eesti ja Soome pangalaenuturu vérdlus

Vaatamata Soome suhtelisele vaiksusele iseloomustavad sealset laenuturgu laenude vaga hea
kattesaadavus ja Euroopa Uhed madalamad laenuintressimaérad euroalal. Sellegipoolest on
pankade kasumlikkus euroala vordluses hea, mis peaks pankadel voimaldama ka keerulistel
aegadel majandust rahastada ja vajadusel lisakapitali kaasata. Eestiga vorreldes on sarnane nii
pangandusturu kdrge kontsentreeritus, pankade rahastuse hind, ujuvate intressimééraga lae-
nude domineerimine, Uldised laenutingimused kui ka probleemlaenude vaike osakaal. Erinev
on aga see, et Soomes on laenuintressimaarad markimisvaarselt madalamad. Soome pankade
kasumlikkuse ootused on oluliselt vaiksemad kui Eestis ning samuti on nende tegevuskulude
suhe varadesse tanu mastaabisdastule madalam. Lisaks on Soomes m&nevorra laiem klientidele
pakutav ja nende poolt kasutatav viiteintressiméarade, laenugraafikute jms valik. Samuti on klien-
tidel lihtsam ja odavam olemasolevaid laenulepinguid muuta ja refinantseerida.

SOOME PANGANDUSTURG

Soomes on kill rohkem pankasid kui Eestis, kuid pangandusturg on siiski Usna kontsentreeri-
tud ja ei erine selle poolest vaga Eestist. Soome pangandusturgu iseloomustab samaaegselt nii
suurte pangagruppide domineerimine kui ka Uhistupankade traditsioon. Koondumiste tulemu-
sena domineerib turul kolm suuremat pangagruppi: Uhistupankade baasilt vélja 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 vahe.

Joonis 55. Turuosad Soome pangalaenuturul
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Allikas: Soome Pank.

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

18 Soome pankade omakapitali tulukus (return on equity,ROE) on Uks euroala kdrgemaid. Ehk vaatamata

sellele, et Soomes on laenuintressiméarad euroala madalaimate hulgas, suudavad pangad teenida Uhte kdrgeimat
omakapitalitootlust. Seda tanu vaga kdrgele efektiivsusele, madalale probleemlaenude osakaalule ja suhteliselt suurele
finantsvdimendusele.
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Joonis 56. Eestis ja Soomes tegutsevate

pankade kasumi ja varade suhe Joonis 57. Intressitulu ja -kulu suhe varadesse
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Allikas: OECD. Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

eesmarkide erinevuse arvele saab panna ligi poole Soome ja Eesti laenuintressimaarade
erinevusest.

Suurim osa pangandussektori kasumlikkuse erinevusest Eesti ja Soome vahel tuleb sellest, et
Soome pankade intressitulud on vaiksemad kui Eestis (vt joonis 57)"°. Intressikulud on samas
olnud Usna sarnased ja olid madalate intressiméérade perioodil Eestis isegi pisut vaiksemad.
Suurtel gruppidel on paremad véimalused rahastada oma tegevust turgudelt kaasatud vahendi-
tega. Samas on turupdhised vahendid tavapéraselt kallimad kui hoiustajatelt kaasatud. Hoiuste
korge osakaalu tottu on Eesti pankade rahastamiskulud pusinud viimasel 10 aastal suhteliselt
samasugused kui Soome gruppidel keskmiselt. Valdav osa klientide hoiustest on ka Soomes
ndudmiseni voi Uleddhoiused. Hoiuseintressiméarad pole pikema aja jooksul ega ka viimasel
aastal Eestist vaga erinevad olnud. Soomes on ndudmiseni hoiuste intressimééarad natuke kor-
gemad, aga tahtajaliste hoiuste omad natuke madalamad.

Samuti on Soome pangad (td&nu mastaabisaas-
tule) vaga efektiivsed. Kulu-tulu suhtarv on Eestis
kUl valdavalt natuke parem olnud, kuid see —— Soome
tuleneb suurematest tuludest, mitte vaiksema-
test kuludest. Tegevuskulude suhe varadesse
on Eestis paris palju suurem (vt joonis 58).

Joonis 58. Tegevuskulude suhe varadesse
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Allikas: Euroopa Keskpank.

SOOME LAENUTURG

Soomes on suur enamus (lle 95%) eluasemelaene sarnaselt Eestiga ujuva (s.t kuni aastaks
fikseeritud) intressimaaraga. Sealjuures kasutati madalate intressimaérade perioodil viiteintres-
sim&arana peamiselt 12 kuu euribori. Intressiméérade tdustes on suurenenud ka 3 ja 6 kuu
euribori populaarsus, sest need olid méargatavalt madalamad (vt joonis 59). Pangapdhised

19  Tuleb arvestada, et kuna andmestik sisaldab kogu Nordea grupi tegevust, siis kajastub siinkohal ka Nordea grupi
teistel turgudel teenitu.
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Joonis 59. Soome eluasemelaenude Joonis 60. Soome ettevétete laenude
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Allikas: Soome Pank. Allikas: Soome Pank.

viiteintressimaérad kaotasid oma populaarsuse madalate intressiméérade perioodil, kuid kui kdr-
gemad intressimaarad piisivad, véib nende populaarsus jélle kasvada. Uldiselt on pangapdhised
viiteintressimaarad vahem kdikuvad kui euribor. Viimase aasta jooksul on pangapdhise viiteint-
ressimaaraga laenude intressimaér olnud keskmiselt ca 0,5-1pp madalam kui euriboriga seotud
laenudel. Samuti naitavad andmed, et Soomes muudavad kliendid sagedamini laenu viiteintres-
siméaéra kui Eestis ja laenude refinantseerimine on odavam ja lihtsam?°.

Soomes on sarnaselt Eestiga enamus eluasemelaene valjastatud annuiteetgraafikuga (76%
2022. aastal valjastatud laenudest). Samas kasutatakse Eestist monevdrra rohkem ka teist-
suguse tagasimaksegraafikuga laene?®'. Ligi veerandi laenude puhul kasutatakse intressitusu
kaitset. Tavaliselt on intressikaitse ostetud 5-14 aastataks. Keskmine eluasemelaenu pikkus on
viimastel aastatel pisut vdhenenud ja natuke IUhem kui Eestis (23 vs 26 aastat)??. Ka keskmine
laenu ja tagatise suhtarv ei erine palju Eesti omast.

Soome eluasemelaenuturgu eristab Eestist elamulhingute kaudu vdetavate laenude suur osa-
kaal. Soome kinnisvaraagentuuride lidu andmetel Uletas 2023. aasta alguses uute korterite
ja ridaelamutega tehtud tehingute puhul Uhistu kaudu voetud laenu osakaal 60% kogulae-
nust.2® Eluasemete finantseerimise jaagist moodustavad Uhistulaenud natuke Ule veerandi.
Elamuthingutele antud laenud kajastatakse statistikas ettevotetele antud laenude all ja need
moodustasid 2023. aasta esimeses kvartalis pea 23% koikidest ettevotetele antud laenudest.
Valdavalt on Uhistutele antud laenud ujuva intressimaéraga (98%) ja intressitdusu kaitseta.
Enamikul juhtudest (77%) amortiseeritakse laenu péhiosa Uhesuuruste maksetena.

Ettevotete laenudest on samuti suur osa ujuva intressimééraga ja enamasti on viiteintressimaa-
raks euribor. Fikseeritud intressimdaraga laenude osakaal jddb kimnendiku lahistele (vt joonis
60). Laenugraafikutest kasutatakse peamiselt Uhekordse tagasimaksega (38%), vordse pohiosa
tagasimakse (38%) ja annuiteetgraafikuga laene (18%) Enamikul ettevdttelaenudest (85%) ei ole
intressitdusu kaitset.?*

20 Laenude refinantseerimistasude kohta loe ,Eesti Panga teemapaberist teemapaberist 1/2024 ,Pankadevaheline
konkurents Eesti laenuturul®.

21 Uhekordne makse laenuperioodi I6pus (11%), (ihesuuruse makse, aga muutuva laenuperioodiga laenud (9%) ja
vordsete pohiosamaksetega laenud (4%).

22 Alates 2023. aasta keskpaigast kehtib eluasemelaenudele ka maksimaalse laenuperioodi ndue, 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.
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Soomes on eluasemeturg viimasel kimnendil olnud markimisvaéarselt rahulikum kui Eestis ja teis-
tes Pdhjamaades. Elamukinnisvara hind on kasvanud viimase kiimne aastaga vaid ligikaudu 10%
ja aastane laenukasv on jddnud 2-4% vahele. Tagasihoidlik ndudlus on andnud ostjatele aega
valida ning véimaluse saada nii arendajalt kui ka pangalt endale vdimalikult soodne pakkumine.
Ettevotete laenundudlus ja kasv on olnud monevdrra suurem. Olles véikeriigile omaselt volatiilne,
on laenukasv jaanud viimasel kimnel aastal enamasti 4-6% vahele. See on kull Eestist mone-
vorra aeglasem, kuid euroala keskmisest selgelt kiirem.

LAENUHIND JA KATTESAADAVUS

Nii ettevotete kui ka eluasemelaenude intressimaérad on olnud Soomes pidevalt palju mada-
lamad kui Eestis. Sealjuures on tanane erinevus viimase 20 aasta vordluses pigem suur, eriti
eluasemelaenude puhul (vt joonised 61 ja 62). Eluasemelaenude intressimaarad on Soomes ka
palju madalamad kui Ulejaanud euroalal. Ettevotete puhul on tase ligikaudu sama kui euroalal.

Joonis 61, Uute eluasemelaenude Joonis 62, Ettevotete uute laenude
intressimaéarad intressimééarad
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Markus. Joonisel on ujuvate ehk kuni Uheks aastaks fikseeritud Markus. Joonisel on né ujuva intressimééraga laenud téhtajaga
laenulepingute intressimaarad. ule 1 aasta.

Allikas: Euroopa Keskpank. Allikas: Euroopa Keskpank.

Eluasemelaenude puhul erinevad n-6 esimese eluasemelaenu, teiseks koduks ostetava elamu
laenu ja GUrile andmiseks vdetava laenu intressiméarad Soomes vaga vahe (0,1-0,2pp). Samas
elamuthingutele antud laenud on viimastel aastatel olnud isegi kuni 0,5pp kdrgema intressimaa-
raga kui otse eraisikutele antud eluasemelaenud. Ettevotete laenude puhul néitab statistika, et
Eesti kbrgemat intressiméaéra ei saa seletada ettevdtete erineva suurusega ja olenemata laenu
suurusest on Soomes laenuintressimaar markimisvaarset madalam kui Eestis.

Soomes on ettevotete laenude intressimarginaalid praegu vimase 20 aasta keskmise 1&hedal (ca
1,5%); eluasemelaenude omad on keskmisest selgelt allpool (ca 0,7%). Majanduseksperdid sel-
gitavad, et vaatamata keerulisele majandusolukorrale pole eluasemelaenu marginaalid tdusnud,
kuna praegu votavad laenu vaid suure sissetulekuga kliendid, ndudlus on madalam ehk konku-
rents suurem ning eluasemelaenude kvaliteet on hea ja klient eluasemelaenu maksmata ei jata®.
Vorreldes Eestiga on nii majapidamiste kui ka ettevétete laenumarginaal ks protsendipunkt voi
isegi pisut enamgi madalam.

EttevGtete hinnangud rahastamise kattesaadavusele on Soomes olnud labi aastate Euroopa
parimate hulgas. Euroopa Keskpanga ettevotete rahastamise uuringu jargi on viimastel aastatel
ettevdtete hinnangud vaid Rootsis ja Hollandis samal tasemel kui Soomes?. Aastatel 2014-2016
olid Eesti ja Soome hinnangud Usna sarnased. Parast seda Eestis olukord halvenes ja on nudid

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

26 Vit peatlkk ,Ettevotete ligipdés rahastamisele” joonis nr 17.
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Euroopa keskmise lahedal, Soomes aga margatavalt paranes. Leibkondade finantskéitumise ja
tarbimisharjumuste uuringu jargi on Soomes euroala vordluses kbige vahem selliseid majapida-
misi, kelle laenutaotlus on tagasi likatud?”. Tdsi, nende leibkondade osakaal, kes ei ole laenu
taotlenud, kuna arvasid, et ei saa seda, on Usna euroala keskmine. Eestis on mdlema naitaja
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
intressim&érade muutustele

Uldiselt arvatakse, et mdodukas laenukasv on majanduse arengule kasulik, kuna see aitab kaasa
investeeringute kasvule ja julgustab tarbijaid kulutama. Teisalt vdib liga kiire laenukasv ohus-
tada finantsstabiilsust ja seetdttu on tahtis maoista, kas rahapoliitikast tingitud intressimaérade
muutmine on laenukasvu reguleerimiseks tdhus abindu. 2024. aastal on kdesolev anallus eriti
asjakohane, sest euribori tdstmise t6ttu on kommertspankade pakutavate laenude intressimaa-
rad kasvanud. AnallUs tehtigi empiiriliste tdendite kogumiseks selle kohta, kuidas laenuturg
reageerib muudatustele euroala rahapoliitikas.?®

Uuringus vaadeldi erinevat tudpi laene — eluasemelaenud, tarbimislaenud ja ettevotete laenud.
AnalUUsis kasutati kvartaliandmeid 15 euroala riigi kohta ajavahemikul | kvartal 2005-IV kvartal
2022. Hinnatud mudelid hdlmavad selliseid muutujaid, nagu uute laenude mahu kasvumaér, too-
dangu kasv voi t66tuse maér, inflatsiooniméér, turuspetsiifiline intressimaar ja moéned taiendavad
kontrollmuutujad. Eraldi uuriti intressiméarade, euribori ja intressimarginaalide maoju. Tulemused
viitavad sellele, et laenuturg reageerib rahapoliitika muutustele ootuspéraselt. Ekspansiivne
rahapoliitika suurendab laenukasvu, samal ajal kui kitsendav poliitika jahutab turge, kusjuures
kdige tundlikumad on eluasemelaenud ja kbige vahem reageerivad tarbimislaenud (vt tabel 2).

Tabel 2. Kolme turu diinaamilise baasmudeli hinnangud

Eluasemelaenud Tarbimislaenud Ettevotete laenud
Séltuva muutuja viitaeg 0,847*** 0,488 0,435
Inflatsioonimaar 0,002 -0,003 0,007**
Aritstikkel 0,008** 0,022*** -0,005**
Intressimaar -0,167*** -0,031 -0,085***
Madala intressimaéra reziim -0,136 -0,016 -0,233**
Intressimaara pikkaajaline moju -1,096** -0,061 -0,160***
Vaatluste arv 854 882 832
Hanseni testi p-vaartus 0,994 0,967 0,3

Markused: Mudelid on hinnatud stisteemi GMM-i hinnangfunktsiooniga. Séltuv muutuja on uute laenude aastane kasvu-
maar reaalvaartuses. Valimis on 15 euroala riiki. Intressimaar on turuspetsiifilise intressiméara aastane muutus. Hanseni
testi p-vaartus naitab instrumentide headust. Statistiline olulisus on néidatud * 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

Eluasemelaenude puhul leiti, et intressima&rade muutuste ja laenukasvu vahel on tugev negatiivne
seos (vt tabeli 2 esimene veerg ja joonis 63). Anallils néitab ka, et uute eluasemelaenude kasv
on aeglane protsess, mis tdhendab, et ajalooline kasvumaar on Uldjuhul suhteliselt hea praeguse
kasvumaéra ennustaja. Toodangu kasv (vt tabeli 2 rida aritstikkel) on positiivses korrelatsioonis

28 Vttapsemalt Levenko, N. (2024). Rahapoliitika Ulekandumine erinevatel laenuturgudel. Eesti Panga Toimetised
2/2024.
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Joonis 63. Uute eluasemelaenude aastakasvu
mudelvaartused Eestis ja intressimaéra
muutuste panus

intressimaara muutuse panus

Joonis 64. Uute tarbimislaenude aastakasvu
mudelvaartused Eestis ja intressimaéara
muutuste panus

intressimaara muutuse panus

I kGikide muude tegurite panus
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Allikad: Euroopa Keskpank, euroala riikide keskpangad,

Allikad: Euroopa Kesl;fank, euroala riikide keskpangad,
Eesti panga arvutused.

Eesti panga arvutused.
laenukasvuga eluasemelaenuturul, mis naitab, et
see turg on protsukliline. Seos eluasemelaenude
kasvu ja eluasemehindade muutuste vahel on
Uldiselt positiivne, kuid dinaamilise mudeli spet-
sifikatsioonis ei ole see statistiliselt oluline.

Joonis 65. Ettevotete uute laenude aastakasvu
mudelvaartused Eestis ja intressiméaéara
muutuste panus

intressimadra muutuse panus
I KGikide muude tegurite panus
— ettevdtete uute laenude aastakasvu mudelvaartus

Tarbimislaenude turg on dinaamilisem kui elu-
asemelaenude turg (vt tabeli 2 veerg 2 ja joonis
64). Puuduvad margatavad tdéendid selle kohta,
et tarbimislaenude turg reageerib Uldise hin-
nataseme muutustele; pigem reageerib see
majanduse tsuklilisele kdikumisele. Intressimééra
muutuste, samuti marginaali ja euribori muutuste ‘
mdju on ootusparaselt negatiivne, kuid sta- g s
tistiliselt on oluline vaid euribori mdju. Euribori
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Allikad: Euroopa Keskpank, euroala riikide keskpangad,
Eesti panga arvutused.

mdju punkthinnang on -3,7%, standardviga
0,9. Euribori olulisus tarbimislaenude kontekstis voib tuleneda sellest, et tegemist on tulevikku
suunatud naitajaga ning seda vdib pidada tarbijate ootuste néitajaks intressiméarade tulevase
dinaamika ja Uldiste finantstingimuste kohta.

Ettevotete laenuturg néib reageerivat nii majandustsukli kdikumisele kui ka hinnataseme muu-
tustele (vt tabeli 2 veerg 3 ja joonis 65). Intressimaara modju on negatiivne ja statistiliselt oluline,
mis tdhendab, et intressimaarade tdus vahendab ettevdtete laenude kasvutempot. Euribori moju
ettevotete laenude kasvumaarale on null. Huvitaval kombel on marginaali méju tugevam kui
intressimadra maju: koefitsient on 16,2% standardveaga 4,9. Uks véimalik selgitus sellele jarel-
dusele on, et intressimarginaal on laiema turudinaamika nditaja, mis peegeldab riski tajumist,
laenutingimusi ja lepingulisi kokkuleppeid ning aitab teha teadlikke finantsotsuseid.

Kui vorrelda turuspetsiifilise intressimédara moju, euribori ja turuspetsiifilise marginaali mdju
laenudUnaamikale, on ndha, et eluasemelaenude turul aitavad nii intressimaar kui ka selle kom-
ponendid kaasa uute eluasemelaenude kasvuméaara muutustele, kusjuures marginaali méju on
vahem margatav. See tuleneb tdendoliselt sellest, et laenutooted on euroalal véga erinevad ja eri
liki eluasemelaenude puhul saab kasutada erinevaid vordlusintressim&arasid, mitte tingimata
euribori. Ettevotete laenude turul on laenukasvu peamine tdukejdud intressimarginaal, kuna see
on sageli ettevdtete jaoks otsustusprotsessi peamine moodik, mis néitab laenutingimusi tldiselt
ja turuosaliste Uldist riskitaju. Tarbimislaenude mudelis tuleb mangu euribor, mis kajastab tarbi-
jate ootusi turu edasise diinaamika suhtes.
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