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KOKKUVOTE

Euroopa Keskpanga rahapoliitika leevenda-
mine on ujuva intressimdaraga laenulepin-
gute laialdase kasutuse t6ttu vadhendanud
Eestis nii uute kui ka varem voetud laenude
intressimaarasid. Finantsturuosalised ootavad
2025. aasta jooksul rahapoliitika edasist leevenda-
mist ja euribori jadmist 1&hiaastatel 2-2,5% vahele.
Intressimaarade langetamise moju jéuab Eesti
laenuvdtjateni vastukaaluks varasemale jarse-
male tousule kiiremini kui enamikes teistes euroala
rikides, kus on rohkem levinud pikemalt fiksee-
ritud intressidega laenulepingud.

Eesti ettevotete ja majapidamiste ligi-
pads pangalaenudele on valdavalt hea.
Seda tbestavad nii Euroopa keskmisest tundu-
valt kiirem laenukasv kui ka kusitlusandmed.
Ettevbtete hinnangud laenukeskkonnale para-
nesid moddunud aasta 6pus markimisvaarselt.
Toendoliselt voib paranemist seostada eelkdige
intressimaérade langetamise, aga ka majandus-
languse peatumisega. Hinnangud on paranenud
koigi tegevusalade puhul, kuid eriti kinnisvarasek-
toris. Eesti ettevdtete hinnangud rahastamisvdima-
lustele on sarnased Euroopa keskmisega.

Pankade hea kapitaliseeritus, kasumiteeni-
mise voime ning hoiustel p6éhinev stabiilne ja
soodne rahastamine toetavad Eestis pankade
laenupakkumist. Kuigi pangati see erineb, on
pangandussektoris kokku rohkem hoiuseid kui
laene. Ule poole hoiustest on ndudmiseni hoiused,
mis on pankade jaoks olnud stabiilne ja odav
ressurss ning voimaldanud kasvatada laenuport-
felli kdrge kasumlikkuse juures. Turupbhise rahas-
tuse ja tahtajaliste hoiuste intressimaéra langus
suurendab eeskétt vaiksemate pankade turu-
joudu, kellel pole kasutada suures mahus ndud-
miseni hoiuseid.

Konkurentsisurvel on keskmine eluasemelae-
nude intressimarginaal viimastel aastatel
alanenud, aga ettevotete oma mitte. Ka
pankade enda sénul on konkurentsisurve eluase-
melaenude puhul olnud markimisvaarselt tugevam
kui ettevotete laenude puhul. Eluasemelaenude
puhul pole alanenud Uksnes uute laenude
intressimarginaal, vaid konkurentsisurve on
sundinud panku langetama ka varem vdetud
laenude marginaali. Keeruline majandusolukord
ja varasemast korgema krediidiriskiga laenude

véljastamine aitab monevorra selgitada, miks
ettevdtete laenude marginaalid pole alanenud.
Ehkki rahvusvahelises vordluses on korged
nii Eesti eluasemelaenude kui ka ettevotete
laenude intressimaarad, on see eriti silma-
torkav viimase puhul. See on eelkdige probleem
eksportivatele ettevotetele, kellel tuleb valistur-
gudel vdistelda firmadega, kes vbivad rahastamis-
kulude mdttes olla eelisseisundis.

Kiisitlusandmete pohjal on labi aastate Eesti
ettevotete jaoks probleemina esile tousnud
sobiva laenutagatise leidmine. Sama probleemi
ees seisavad ka Lati ja Leedu firmad. Balti riikide
ettevotted on Euroopa mastaabis keskmisest
vaiksemad ja pangagruppide krediidiriskipoliitika
on koigis kolmes riigis samuti sarnane. Tagatiseta
laene valjastavad Eestis tegutsevad pangad paljude
teiste Euroopa Liidu riikidega vorreldes suhteliselt
vahe. Eriti raske voib olla pangale sobivat tagatist
leida uutel ja maapiirkonnas asuvatel ettevotetel.
Samas néitab anallus, et véljaspoole Harjumaad
antud laenude maht suhtena ettevotete arvu voi
lisandvaarusesse ei ole vaiksem kui Harjumaale
véljastatud laenude maht. Rahvusvahelises vord-
luses vaikeste pankade tottu voib olla keeruline
saada rahastust ka vaga suurtel projektidel ja ette-
votetel, aga see probleem on suuresti lahendatud
sUndikaatlaenudega.

Ehkki pangandusvilise finantsvahenduse roll
Eesti majanduse rahastamises ei ole mahu ja
pangandusele konkurentsi pakkumise moéttes
endiselt suur, toetab era- ja riskikapitalifon-
dide tegevus markimisvaarselt varasemas
arengufaasis olevate ettevotete arengut. Eesti
paistab rahvusvahelises vordluses silma nii siin-
sete riski- ja erakapitalifondide tubli tegevusega
kui ka sellega, et Eesti iduettevbtetesse jouab
véljastpoolt Eestit palju investeeringuid.

Eestis on endiselt palju vélismaiseid otse
investeeringuid, kuid nende sissevool on aeg-
lustunud. Eesti kasvades siirdemajandusest
arenenud majandusega riigiks on vélisinvesteerin-
gute sissevool ajas trendina ménevorra vahenenud.
Meie riigi atraktiivsust valisinvesteeringute siht-
kohana on téen&oliselt vdhendanud investeeringute
tootluse langus ning viimastel aastatel ka agres-

siivse Venemaa lahedus. Lisaks on tdenéoliselt
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ajutisema tegurina vahendanud vélisinvestorite rein-
vesteeritud tulu asjaolu, et ennetamaks ettevotete
dividendide ja kasumi kdrgemat maksustamist on
valisinvestoreid maksnud rohkem dividende. Uued
omakapitaliinvesteeringud jaid mé6dunud aastal nii
eurodes mdodetuna kui ka arvuliselt ligikaudu vara-
semate aastate tasemele.

Palgakasv ja suhteliselt madalal piisinud
t66puudus on olnud suurim toetus majapida-
miste rahastamisvoimalustele. Kuna ostukai-
tumine on olnud aga vaoshoitud, on hoiuste kasv
viimasel poolaastal olnud tugev. Pikemaajalises
vaates on suurenenud aga just nende majapida-
miste osakaal, kes omavad hoiuste korval ka teisi

finantsséaste: sularaha, vaartpabereid, investeeri-
misfondide osakuid, pensioni kolmandat sammast.

Ettevotete ja majapidamiste laenukasv on
viimastel kuudel kiirenenud ja liletanud ka
majanduse nominaalset kasvu. FEttevotete
laenukasvu vedasid 2024. aasta teises pooles taas
kinnisvaraettevdtted. Asjaolu, et intressiméarad on
alanenud ja aastases ettevaates oodatakse intres-
simaarade edasist alanemist ning majanduse aeg-
last kasvule po6rdumist- annab ettevotetele ja
majapidamistele kindlust teha uusi investeeringuid
ning kaasata uut oma- ja volakapitali. Eesti Panga
detsembriprognoosi jargi kasvab ettevotete
volg lahiaastatel aasta keskmisena 5-6% ja
majapidamistel 6-7%.
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1. PANKADE LAENUPAKKUMINE JA KONKURENTS

Euroopa keskpank alustas 2024. aasta teises
pooles rahapoliitiliste intressimaarade lange-
tamist. Koos sellega alanesid 2024. aastal ka
rahaturuintressimaéarad (vt joonis 1). Madalamad
rahaturuintressimééarad tdhendavad aga omakorda
seda, et hind, millega euroala pangad saavad
ressurssi kaasata, on kukkunud ja see on potent-
siaalselt suurendanud pankade laenupakkumise
voimet.

Rahaturuintressimaarade  alanemine on
viahendanud Eesti pankade rahastamiskulu,
ent mitte samas ulatuses (vt joonis 2). Pdhjus,
miks turuintressiméérade langus ei ole sama Kiirelt
vahendanud pankade ressursikulu peitub selles,
et pankade kohustustest moodustavad vaga suure
osa (ligi 80%) hoiused, mille jadgi intressimaér ei
ole nii tundlik rahaturuintressimdara muutuste
suhtes. Seda seepérast, et Uhelt poolt moodus-
tavad pankade hoiustest suure osa (Ule 60%) vaga
madala intressim&araga ndudmiseni hoiused ja
teiselt poolt seetdttu, et tdhtajaliste hoiuste jaagi
intressimééra langemine votab aega, kuni aeguvad
varem kdrgema intressimaéraga sdlmitud tahtaja-
liste hoiuste lepingud.

Hoiustel pohinev stabiilne rahastamine toe-
tab endiselt laenupakkumist. Eesti pangan-
dussektori véljastatud laenud on tervikuna taies
ulatuses finantseeritud hoiustega. Kuigi pangati
see varieerub, oli 2024. aasta I16pus pangandus-
sektoris kokku rohkem hoiuseid kui laene. Ka on
Eestis elavate inimeste hoiuste maht vaga suur
vorreldes nende laenudega. 2024. aasta I6pus oli
meie elanike laenude ja hoiuste jadgi maht vasta-
valt 30 ja 27 miljardit eurot.

Pankade hea kapitaliseeritus ja kasumiteeni-
mise voime toetavad Eestis pankade laenu-
pakkumist. Vaatamata varasemast suurematele
dividendimaksetele 2024. aastal pangandussektori
omavahendite maht tervikuna kull langes, kuid kapi-
taliseerituse tase on endiselt Ule euroala keskmise.
Euroopa keskpanga andmetel oli Eesti pangan-
dussektori esmaste omavahendite suhe riskivara-
desse 2024. aasta juuni 16pus 20%; samal ajal oli
euroala riikide mediaannéitaja 19%. Ka kasumlik-
kuse poolest on Eesti teiste euroalariikidega vord-
luses heas positsioonis. 2024. aasta juuni I6pus oli
Euroopa Keskpanga andmetel Eesti pangandus-
sektori kasumi ja varade suhtarv 2% olles sellega
riilkide vordluses paremuselt teisel kohal.

Joonis 1. Euroopa Keskpanga
baasintressimaarad ja euribor

pohilised refinantseerimisoperatsioonid
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 2. Keskmine reaalsektori laenuportfelli
intressimaar ja pankade kohustuste hind ning
6 kuu euribor

laenude intressi ja kohustuste hinna vahe
reaalsektori laenuportfelli intressimaar
keskmine pankade kohustuste hind
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank.

Joonis 3. Uute eluasemelaenude ja ettevotete
pikaajaliste laenude intressimarginaal 6 kuu
euribori suhtes
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Allikas: Eesti Pank.
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Joonis 4. Konkurentsisurve
laenumarginaalidele

ettevotete laenud
I cluasemelaenud
tarbimislaenud
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*Neto osakaal on surve suurenemist ja surve vahenemist rapor-
teerinud pankade osakaalude vahe. Positiivne vaartus tahistab seda,
et surve suurenemist on raporteerinud suurem osa pankasid.
Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Panga arvutused.

Joonis 5. Laenustandardite ja -tingimuste
muutust kajastavad difusiooniindeksid
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Allikas: Eesti Pank.

Konkurentsisurvel on eluasemelaenude kesk-
mine intressimarginaal alanenud, ettevotete
oma aga mitte (vt joonis 3). Uute eluasemelae-
nude intressimarginaal on tdna marksa madalam
kui 5 voi 10 aastat tagasi. Samas on ettevotete
uute laenulepingute puhul intressimarginaal ligi-
kaudu paari eelneva aasta tasemel. See on kdll
modnevorra madalam kui aastatel 2019-2021, kuid
siiski margatavalt kdrgem kui enne 2019. aastat,
mil Eestis |dpetas tegevuse mitu panka'. Erinevad
suundumused  intressimarginaalides langevad
kokku pankade enda hinnanguga sellele, Kkui
tugev on konkurentsisurve intressimarginaalidele.
Eluasemelaenude puhul on see olnud markimis-
vaarselt suurem (vt joonis 4).

Laenustandardeid ja -tingimusi leevendati
2024. aastal eelkdige majapidamiste eluase-
melaenude puhul. Euroala pankade laenutege-
vuse uuringu andmetel leevendati Eestis pea kogu
2024. aasta valtel eluasemelaenude tingimusi
ja standardeid (vt joonis 5). Samas ei muudetud
tarbimislaenude standardeid ja tingimusi. Ette-
votete laenude laenustandardeid ei muudetud,
ent viimases kvartalis leevendati méningal maaral
laenutingimusi.

Pankade laenuturul suurenes aastaga kont-
sentratsioon monevorra ettevotete laenude
segmendis. Herfindahl-Hirschmani kontsentrat-
siooniindeksiga mdddetuna tdusis see 2024. aastal
ettevotete laenude puhul. Majapidamiste laenude
segmendis kontsentratsiooniindeks aastaga aga
vahenes (vt joonis 6). Kuigi turukontsentratsi-
ooni mottes arenesid ettevotete ja majapida-
miste laenuturg erinevalt, jatkus 2024. aastal juba
monda aega kestnud suundumus, et Swedbanki,

Joonis 6. Kontsentratsiooniindeksid
erinevate laenuliikide arvestuses
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Allikas: Eesti Pank.
Joonis 7. Laenukaibe turuosad ettevotete
ja majapidamiste laenude I6ikes
Swedbank, SEB, Luminor
LHV, Coop, Bigbank
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Allikas: Eesti Pank.

SEB ja Luminori laenukaibe turuosa kokku jatkas
alanemist, aga LHV, Coopi ja Bigbanki turuosa
kasvas (vt joonis 7).

1Vt Eesti Panga toimetist ,Konkurents Eesti pangalaenude turul®.
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Taustinfo 1. Suurenenud krediidirisk ja pankade turuosa
muutus aitavad selgitada, miks ettevbtete laenude
intressimarginaal pole vbrreldes kriiside eelse ajaga
alanenud

Joonis T1.2. Ettevottelaenude makse-

Joonis T1.1. EttevGttelaenude makseviivituse viivituse tekkimise téenaosuse (PD) ja
tekkimise tdendosus (PD) ja intressimarginaal intressimarginaali korrelatsioon
keskmine PD laenujaégilt 1,0
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Mérkus. Ule iihe aastase téhtajaga laenud. Markus. 2019 kuni 2024 (ile ihe aastase tahtajaga laenud.

Allikas: Anacredit. Allikas: Anacredit.

Ajal, mil eluasemelaenude intressimarginaale on viie aasta taguselt ajaga vorreldes tublisti
langetatud, pole turu keskmine ettevottelaenude intressimarginaal vaatamata pankadeva-
helise konkurentsi suurenemisele praktiliselt Uldse alanenud. Uheks pdhjuseks on ettevétete
laenude riskisuse ja sellest tulenevalt tdendoliselt ka riskimarginaali méningane suurenemine.
Sisereitingute meetodit kasutavad pangad rakendavad Uhe laenusaaja krediidiriski hindamise
mdoddikuna makseviivituse tekkimise tdendosust (probability of default, PD). Jooniselt T1.1 on
néha, et uute laenude puhul kasvas makseviivituse tekkimise tdenédosus jarsult esimesel koroo-
nakriisi aastal ja kogu laenuportfelli puhul oli see suurim 2022. aastal ehk tdiemahulise Venemaa
agressiooni esimesel aastal. Seejarel on makseviivituse téendosus kill kahanenud, aga jaanud
siiski kdrgemaks, kui oli 2019. aastal.

Sisereitinguid kasutavate pankade valjastatud Joonis T1.3. 6 kuu euribori suhtes arvutatud

laenude keskmine marginaal tegi 2022. aastal ettevc_“)tete_pika{'aliste laenude keskmise _
e marginaali aastane muutus ja selle mojutegurid
samuti labi mdéningase kasvu, aga on seejarel
] ) ) ) —muu}(us pte{nkqlgileturlli?satdest Ktuuri
muutus ettevotlussekioritie struktuuris
alanenud ja oli 2024. aastal pisut madalam kui = LS ando marainaaides
2019. aastal. Makseviivituse tekkimise t6en&o- 0,8% esimise marginadl mueths

suse ja marginaalide vaheline seos tuleb isegi
paremini vélja tegevusala tasandil, kus see on
enamusel tegevusaladel tugevalt positiivne (vt 0.4%
joonis T1.2). Kuna tegevusalade laenumahu
osakaalpankade laenuportfellis on vaga erinev
ja ajas muutuy, pole koondnaditaja korrelatsioon 0,0%

tugev. Kokkuvottes saab Gelda, et varasemast ||
kérgema krediidiriskiga laenude valjastamine -0,2%
on tbéendoliselt Uks pdhjus, miks ettevotete
laenude intressimarginaal pole markimisvaar-
selt alanenud, kuid pankadevahelise konku-
rentsi kasv on takistanud sellel ka suurenemast.
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Allikas: Eesti Pank.
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Lisaks mojutab ettevotlussektori keskmist marginaali ka see, millised pangad millistele sektori-
tele laenu annavad, kuna keskmised marginaalid varieeruvad ka pankade ja sektorite arvestuses.
Andmetest tuleb vélja, et pankade turuosade muutusel on mdnel aastal olnud intressimarginaa-
lile Usna arvestatav mdju. Naiteks 2024. aastal oleks intressimarginaal olnud ligi 0,3 protsendi-
punkti madalam, kui pankade turuosa oleks samaks jaanud (vt joonis T1.3)2. Samas on muutustel
sektorite laenumahus olnud keskmisele laenumarginaalile aastate 16ikes vaike moju.

2  Sellel joonisel on dekomponeeritud ettevotet uute ja lisaks ka refinantseeritud pikaajaliste laenude intressimarginaali.

Taustinfo 2. Eesti pankade sundikaatlaenude turg

Kui tavapéraselt laenavad pangad ettevotetele Uksinda, vdivad vaga suurte laenusummade
puhul mitu panka kontsentratsiooniriskide valtimiseks otsustada koonduda ning anda vélja laen
Uhiselt ehk sUndikaatlaenuna. Osade keerukamate ja Eestis vahelevinumate projektide rahasta-
misel on pangad huvitatud ka lisateadmiste ja teise riskininnangu saamisest ja kaasavad seet6ttu
modne rahvusvahelise partneri (nt Euroopa rekonstruktsiooni ja arengupank, Pdhjamaade
Investeerimispank). Lisaks voib slindikaatlaen olla ka kliendi soov, et hoida haid suhteid mitme

Joonis T2.1. Pankade siindikaatlaenude
osakaal ettevotete laenuportfellist
(november 2024)

30%

25%

20%

15%

10%
5%

0%

CONCWHWEEX>WJEg We>
Go2REBoYEESonzRTLaE S

Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Panga arvutused.

pangaga. Eestis on pangad seda sorti laene
ettevotetele véljastanud, kuid kuna Eestis on
valdav osa ettevotteid vaiksed, on ka Eesti
sUndikaatlaenude turu maht suhteliselt vaike.
2024. aasta novembri seisuga oli Eesti ettevote-
tele véaljastatud sundikaatlaenude portfelli kogu-
maht 644 miljonit eurot ning see moodustas
ettevotete laenuportfellist vaid 6,2%.

Ka teiste euroalariikidega vorreldes ei ole Eestis
tegutsevate pankade ettevdtete stndikaatlae-
nude osatahtsus laenuportfellis kuigi suur (vt
joonis T2.1). Lisaks ettevdtete vaiksusele voib
selle taga olla ka asjaolu, et Eestis kaasatakse
teise ja kolmanda osapoolena suhteliselt sage-
damini ka méni rahvusvaheline institutsionaalne
pank VvOi siinse panga emapank. Euroopa

Joonis T2.2. Stindikaatlaenude portfellimaht
ja osakaal vastava sektori laenuportfellist
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis T2.3. Véljastatud keskmine siindikaat-
laenude suurus ja siindikaatlaenude arv

[ keskmine laenusumma (vasak telg)
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Allikas: Eesti Pank.
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Keskpanga andmetel oli 2024. aasta novembiri I6pus euroala residendist ettevotetele véljastatud
sUndikaatlaenude osakaal ettevotete laenuportfellis keskmiselt ligi 16%.

2024. aasta oktoobri I6pu seisuga oli siindikaatlaene ettevotetele valjastanud 14 Eestis tegutse-
vast pangast kuus. Ettevétlussektorite arvestuses on stindikaatlaene véljastatud kuuele erinevale
sektorile. Mahult on kdige enam stndikaatlaene valjastatud energia- ja kinnisvarasektorile ning
osakaalu jargi valitsevad energia- ja veevarustuse sektor (vt joonis T2.2).

Nii sindikaatlaenude keskmine summa kui ka arv on turu véaiksuse tottu vimasel kimnel aastal
varieerunud Usna palju (vt joonis T2.3), kuid valdavalt on stindikaatlaenude puhul tegemist siiski
laenudega, mille suurus on Uhe panga jaoks olnud keskeltlabi paarkimmend miljonit eurot ja
aasta jooksul séImitakse uusi lepinguid ménikimmend.
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EESTI PANK e MAJANDUSE RAHASTAMISE ULEVAADE  VEEBRUAR 2025

2. PANGANDUSVALISE FINANTSVAHENDUSE
PANUS EESTI MAJANDUSE RAHASTAMISSE

Joonis 8. Pangandusviliste finantsvahendajate poolt Eesti reaalsektori ettevotetele

ja majapidamistele vahendatud rahastuse jagk
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* Esialgsed ja hinnangulised andmed.
Allikad: Eesti Pank, Uhisrahastuse ettevotete kodulehed ja aruanded.
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pensionifondid kindlustusseltsid

Pangandusvailise finantsvahenduse varasem
hoogne kasv on paaril viimasel aastal aeglus-
tunud (vt joonis 8). Kasvu aeglustumise pdhjus
on olnud eelkdige ettevotete ja majapidamiste
vaiksem ndudlus rahastamise jarele ning 2022.-
2023. aastal toimunud rahapoliitika karmistamine,
mis tdendoliselt raskendas ka mdnede pangandus-
véliste finantsvahendajate rahastamis- ja kasvu-
voimalusi. Kuigi pankadega vodrreldes on muu
finantsvahendus jatkuvalt tagasihoidlik, on selle
tahtsus Eesti ettevotete ja majapidamiste rahasta-
mises pikemaajalise suundumusena suurenenud.

FONDID

Investeerimisfondide varade maht kasvas
2024. aastal ligikaudu 6% ehk 2,2 miljardi euroni
(vt joonis 9). Pisut Ule poole sellest on paigutatud
Eestisse. See osakaal on viimaste aastate jooksul
tasapisi kasvanud. Veidi rohkem kui 300 miljonit
eurot sellest oli 2024. aasta I16pus pangahoiustel.
Investeerimisfondide investeeringute koguvaartus
Eesti mittefinantssektori ettevotetesse suurenes
2024. aastal ligi 60 miljoni euro ehk 10% vorra 666
miljoni euroni. Ligikaudu kolmveerand sellest on
omakapitali vormis ja neljandik volakapitali vormis.
Suurem osa kasvust tuli uutest investeeringutest®.

Kui méni aasta tagasi moodustas kinnisvarafon-
dide maht investeerimisfondide kogumahust ligi-
kaudu 60%, siis 2024. aasta I6puks kahanes
see ligikaudu 40% ehk 880 miljoni euro juurde.

Joonis 9. Investeerimisfondide investeeringud

[ Investeerinugud vélismaale

[ muud investeeringud Eestisse

Il investeeringud Eesti mittefinantsettevotetesse
2500

min eurodes

0 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Allikas: Eesti Pank.

Samal ajal kasvab riski- ja muude fondide maht
jouliselt: 2024. aasta I0puks ulatus see juba
1,2 miljardi euroni. 2024. aastal kasv kull mdne-
vOrra aeglustus, kui oli siiski lausa 12%.

Pensionifondide otseinvesteeringud Eesti reaal-
sektori ettevotetesse véhenesid 2024. aastal ligi-
kaudu viiendiku vdrra 170 miljoni euroni. Kahanesid
nii omakapitaliinvesteeringud kui ka investeeri-
mine vdlainstrumentidesse. Otseinvesteeringud
Eesti mittefinantssektori ettevotetesse on pensio-
nifondide kogumahuga vorreldes vaikesed (ligi-
kaudu 2,5%) ja viimastel aastatel on see osakaal
langenud. Kdik pensionifondide poolt Eestisse

3 Sh kasvas mitteavalike investeerimisfondide arv aastaga 3 vorra 47ni.
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EESTI PANK ¢ MAJANDUSE RAHASTAMISE ULEVAADE e VEEBRUAR 2025

tehtud investeeringud moodustasid ligikaudu 12%
(ca 700 miljonit eurot) pensionifondide koguma-
hust. Sellest suurima osa (Ule 300 miljoni euro)
moodustasid investeeringud era- ja riskikapita-
lisektorisse investeerimisfondide kaudu. Era- ja
riskikapitalifondide jaoks on kohalikud pensioni-
fondid t&dhtsaks ankurinvestoriks, iima kelleta oleks
raske kaasata raha ka teistelt investoritelt.

Euroopa Komisjoni ja Eesti Era- ja riskikapitali
assotsiatsiooni (EstVCA) andmetel paistab Eesti
riskikapitaliinvesteeringute puhul silma ka Euroopa
vordluses (vt joonis 10)4. EstVCA sonul on Eesti
riskikapitalifondid héasti kapitaliseeritud ja nii
palju vaba raha investeerimiseks pole neil varem
olnud. Nende sonul tehti 2024. aastal Eesti ette-
votetesse 70 miljoni euro (0,18% SKPst) vaartuses
riskikapitaliinvesteeringuid.®®

PANKADEGA MITTESEOTUD
KREDIIDIANDJAD

Pangavaliste krediidiandjate majapidamistele
antud laenude jaak kasvas eelmisel aastal
285 miljoni euroni ehk 4%, mis on modne-
vorra vdhem kui pangalaenude jaagi kasv.
Kdige enam panustas kasvu suurima laenutoote
ehk kiirlaenude portfell, mille kasv oli ligi 10% ning
moodustab majapidamistele véljastatud tarbi-
mislaenudest pea kolmveerandi. Jarelmaksude
portfell vahenes aastaga ligi viiendiku vorra.
Pangavéliste krediidiandjate véljastatud elamu-
kinnisvaraga seotud krediit v&henes teist aastat
jarjest ligi viiendiku vorra.

Ettevotetele véljastatud laenude portfell kasvas
2024. aastal nii laenude, faktooringu kui ka liisin-
gute arvelt ligikaudu viiendiku vdrra, mis on kiirem
kasvutempo kui ettevdtete pangalaenude portfelli
kasv. Samas oli maht véike, vaid 200 miljonit.

UHISRAHASTUS

Eelmisel kiimnendil vaga Kkiiresti kasvanud
uhisrahastusplatvormide vahendatud rahas-
tuse maht on viimasel neljal aastal stabili-
seerunud (vt joonis 11). 2024. aastal vahendatud
uue rahastuse maht ja jadk kahanesid ligikaudu
kimnendiku vorra. Eesti Uhisrahastusplatvormide

Joonis 10. Aasta jooksul tehtud riskikapitali
investeeringud protsendina SKPst
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Allikad: Euroopa Komisjon, EstVCA.

Joonis 11. Uhisrahastusplatvormide
vahendatud rahastuse jadk*
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puhul tuleb arvestada, et enamus neist on jouliselt
laiendanud oma tegevust ka teistesse riikidesse ja
rahastusest jouab Eestisse ligikaudu pool’. Sellist
rahvusvahelistumist voib ettevaates veelgi slven-
dada Uleeuroopaline regulatsioon, mille jargi pidid
koik ettevotetesse investeerimist vdimaldavad
turuosalised taotlema Uleeuroopalise tegevusloa
2023. aasta novembriks. Eestist oli 2024. aasta
I6puks selle loa taotlenud kaks platvormi.

HOIU-LAENUUHISTUD

Eelmisel kiimnendil vaga Kkiiresti kasvanud

4 https:/finance.ec.europa.eu/document/download/60d966f8-8f3a-4133-a852-de7d6978e387 _en“?filename=2407 19-capital-

markets-union-indicators _en.pdf.

5 https://www.estvca.ee/news/event-recap-gallery-and-recording-estonian-startup-ecosystem-annual-fireside-chat-2024.

6 Vtka taustinfo 6 ,Eesti iduettevotete rahastamine®.

7 Samamoodi on muidugi ka ménes valisriigis registreeritud Uhisrahastusplatvorme, kes Eestisse raha paigutavad. Ka on Eesti

Uhisrahastusplatvormidel paljud investorid périt valjastpoolt Eestit.
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Joonis 12. Hoiu-laenulhistute
laenud ja hoiused
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 13. Nasdaq Tallinn bérsil noteeritud
ettevotete arv ja borsi kapitalisatsioon
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Allikas: Nasdagq Tallinn.

hoiu-laenuiihistute (HLUde) tegevusmaht on
viimasel neljal aastal stabiliseerunud (vt joonis
12). Kasvu-trend peatus paari Uhistu makseras-
kuste tekkimise ja tegevuse |dpetamise tottu ning
HLUdesse raha paigutamise atraktiivsust vahendas
ka pangahoiuste intressimadrade t6us. HLUde
poolt ettevétetele vahendatud laenude jadk kasvas
moddunud aastal 4% ehk 81 miljoni euroni. Ligi
pool nendest laenudest on véljastatud kinnisvara-
ettevotetele. Majapidamistele véljastatud laenude
jaék kahanes 14% 27 miljoni euroni. HLUde hoiuste
maht kasvas aastaga 3% ehk 106 miljoni euroni,
j&8des alla pangahoiuste kasvule.

AKTSIA- JA VOLAKIRJATURG

Kui aastatel 2021-2023 Eesti aktsiaturg
elavnes ja lisandus mitu uut ettevétet, siis
2024. aastal vaibus aktiivsus esmaturul
markimisvaarselt. Kogu aasta jooksul ei notee-
ritud borsil Uhtegi ettevdtet. Aktiivsuse vahene-
mise pohjus vdib olla juba mdnda aega kestnud
suurem Ulelldine ebakindlus edasise majan-
dusarengu suhtes ning sellest tulenevalt ka inves-
torite vaiksem ndudlus uute ettevotete aktsiate
jarele. Lisaks iseloomustas kohalikku aktsiaturgu
2024. aastat veel see, et borsilt lahkus Uks ette-
vote, misjarel borsil noteeritud ettevotete koguarv
langes. Bdrsi kogu kapitalisatsioon aastaga oluli-
selt ei muutunud nii Gldiselt kui ka ainult mittefi-
nantsettevotete vaatest (vt joonis 13)8.

Joonis 14. Emiteeritud uued vélakirjad ja
emiteeritud volakirjade kogumaht

mitteresidendid (vasak telg)
I valitsemissektor (vasak telg)
muu finantssektor (vasak telg)
krediidiasutused (vasak telg)
I reaalsektori ettevotted (vasak telg)
emiteeritud volakirjad kokku (parem telg)

1000

Allikas: Nasdaqg CSD.

Volakirjade esmaturul on Eestis valdavalt
suunatud emissioonid ja avalikult kaubel-
davad on mahu jargi vaid ligikaudu kolmandik
volakirjadest. Kuigi viimasel viiel aastal on uute
volakirjade emiteerimine varasemaga vorreldes
hoogustunud, moodustavad vaga suure osa sellest
finantsasutuste ja valitsuse volakirjad. Sellega pole
kaasnenud margatavat mittefinantssektori ettevo-
tete volakirjadega finantseerimise kasvu (vt joonis
14). Borsil kaubeldavate volakirjade vaartus on viie
aastaga neljakordistunud, ulatudes tle 600 miljoni
euro. Samas ulatub mittefinantsettevotete volakir-
jade vaartus vaid napilt tle 50 miljoni euro.

8 Mittefinantsettevdtted moodustasid kogu aktsiaturu 5 miljardi euro suurusest kapitalisatsioonist ligikaudu 3,5 miljardit ja ka see

ei muutunud aasta jooksul oluliselt.
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3. ETTEVOTETE LIGIPAAS RAHASTAMISELE

Ettevotete voime omavahenditest investee-
ringuid teha ja varusid soetada paaril viimasel
aastal kill ménevorra halvenes, aga on endi-
selt valdavalt hea. Ettevotete esmane ja olulisim
rahastusallikas on omavahendid ehk ettevottes-
isesed vahendid. Need on jooksvad rahavood ja
varem kogutud finantspuhvrid. Ettevétete muugi-
tulu ja kasumi langus peatus 2024. aasta teises
pooles (vt joonis 15). Tegevusalati on pilt siiski
monevorra erinev ning kiimnest suurimast tege-
vusalast pooltel muadgitulu kolmandas kvartalis
kasvas ja pooltel veel langes.

Ettevotete hoiused poordusid 2024. aasta
teises pooles vaikesele kasvule; omaka-
pital jai ligikaudu aastatagusele tasemele.
Mo66dunud kiimnendi ja rahvusvahelises vord-
luses on Eesti ettevotete likviidsus endiselt hea ja
finantsvdimendus véike. Parast vaga kiiret kasvu
koroonakriisi ajal ja sellele jargnenud majan-
duse taastumist vahenes hoiuste ja teiste likviid-
sete varade maht 2023. aastal nii eurodes kui ka
osakaaluna ettevotete tegevusmahus. 2024. aastal
langus peatus ja suuremat pilti vaadates on ette-
votete likviidsus viimase kUmne aastaga marki-
misvaarselt paranenud (vt joonis 16)°. Ettevotete
omakapitali kasv peatus 2024. aastal, sest ette-
votted maksid enne tulumaksuma&ara tostmist
tavaparasest markimisvaarselt enam dividende.
Kokkuvottes on Eesti ettevotted siiski vaga hasti
kapitaliseeritud ja omakapital Uletab volakohustusi
ligikaudu 2,5kordselt (vt joonis 17).

Likviidsete varade hoiustena hoidmist
soosivad praegu ka Eesti lihed Euroopa
korgeimad tahtajaliste hoiuste intressi-
madrad. Viimase aasta jooksul on Eestis ettevo-
tete tahtajaliste hoiuste intressimaar olnud kuni
0,5 protsendipunkti kdrgem kui euroala keskmine
(vt joonis 18). Samas on tahtajaliste hoiustel ainult
ligikaudu 30% ettevotete hoiustest. Lisaks on ligi
20% hoiustest Uleddhoiused, mille intressimaér
on viimasel ajal pusinud 1% l&histel ehk pisut (0,2
protsenidpunkti) kdrgem kui euroalal keskmisena.
Ulejaanud hoiused on ndudmiseni hoiused, mille
intressiméaér on suuremas osas euroala riikidest
nullildhedane.

Ettevotete hinnangud laenukeskkonnale
paranesid aasta lopus markimisvaarselt. Ehkki
hinnangud hakkasid oma madalseisust tasapisi

Joonis 15. Ettevdtete mudgitulu, kasumi,
omakapitali ja hoiuste aastakasv
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.

Joonis 16. Ettevotete hoiuste osakaal SKPs
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Allikas: Eurostat.

Joonis 17. Ettevotete omakapitali ja
volakohustuste suhtarv
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Allikas: Eurostat.

9 Eesti ettevotetel on vorreldes keskmise euroala ettevdttega hoiuseid ja sularaha rohkem, aga erinevaid vaartpaberite ja fondide

osakuid véhem. Kokkuvobttes on Eesti ettevotetel siiski monevorra ronkem likviidseid varasid kui euroalal keskmiselt.
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Joonis 18. Ettevotete thtajaliste hoiuste
intressimaarad
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 19. Ettevotete hinnang
laenukeskkonnale
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Markus. Protsent néitab soosiva ja piirava hinnangu andnud
vastajate osakaalu vahet.
Allikas: konjunktuuriinstituut.

tdusma juba aasta keskel, toimus jarsk paranemine
paris aasta I6pus, mil hinnangud joudsid pikaaja-
lise keskmise lahedale (vt joonis 19). Tden&doliselt
vOib paranemist seostada eelkdige intressimaa-
rade alanemlangetamise, aga ka majanduslan-
guse peatumisega. Paranesid nii pankadele kui ka
teistele laenuandjatele antud hinnangud.

Hinnangud on paranenud koigi tegevusalade
puhul, kuid eriti jarsult kinnisvarasektoris
(vt joonis 20). Kinnisvaraettevotete hinnangud on
kogu aeg olnud vaga volatiilsed ja suure finants-
vGimenduse tottu tdendoliselt vaga tundlikud ka
intressimaérade tsuklile. Positiivsed hinnangud
langevad kokku ka kinnisvaraettevotete kiirenenud
laenukasvuga aasta teises pooles. Enda sektori
pikaajalisest keskmisest parema hinnanguga on
ka ehitusettevétted. Uldiselt olid teiste sektorite
hinnangud neljandas kvartalis oma pikaajalise
keskmise l&hedal, negatiivsemalt paistsid silma
kaubandus ning turism ja hotellid.

2024. aasta septembris ja oktoobris, kui viidi labi
Euroopa Komisjoni ettevotete rahastamisvdima-
luste uuring, olid Eesti ettevotete hinnangud
rahastamisvoimalustele absoluutskaalal
endiselt sarnased Euroopa keskmisega (vt
joonis 21). Samas selliste ettevdtete osakaal, kelle
jaoks just rahastamise kattesaadavus on suurim
probleem, on Eestis kdrgem (8%) kui Euroopa
Liidus keskmiselt (6%). Samuti olid just Eesti, LAti
ja Leedu ettevdtted Euroopas kdige ebakind-
lamad selles suhtes, kas neil dnnestub pangast
laenu saada, et oma tulevikuplaane rahastada.
Samas on era- ja riskikapitali osas Eesti ettevo-
tete hinnangud rahvusvahelises vordluses palju
tugevamad.

Joonis 20. Ettevotete hinnang pankade
valmisolekule laenu anda
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Markus. Protsent naitab soosiva ja piirava hinnangu andnud
vastajate osakaalu vahet.
Allikas: konjunktuuriinstituut.

Joonis 21. Ettevotete hinnang ettevottevalise
rahastamise kattesaadavuse probleemsusele*

B 2014-2023 keskmine
A 2024
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* Skaalal tahistab 1, et kéttesaadavus ei takista tldse aritegevust,

ja 10, et takistab vaga palhu. . i
Allikas: EKP ettevotete rahastamisvéimaluste uuring.
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Joonis 22. Pikaajaliste ettevottelaenude intressimarginaalid ja laenukéibe osakaalud tegevusalati

BN osakaal kaibest (parem telg)
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Shuga varustamine

Allikas: Eesti Pank.

Kisitlusandmete pohjal on Eesti ettevotete
jaoks pidevalt probleemina esile téusnud
sobiva laenutagatise leidmine. Laenutagatise
leidmise probleemi ees seisavad ka Léati ja
Leedu firmad. Balti riikide ettevétted on Euroopa
mastaabis keskmisest vaiksemad ja pangagrup-
pide krediidiriskipoliitika on kdigis kolmes riigis
samuti sarnane. Eriti raske on pangale sobivat
tagatist leida uutel ja maapiirkonnas asuvatel ette-
votetel. Tagatiseta laene véljastavad Eestis tegut-
sevad pangad teiste Euroopa Liidu riikidega
vorreldes suhteliselt véhe (5% koigist pikaajalistest
ettevdtete laenudest).

Ettevotete laenuintressimaarad on langenud
euribori langetamise to6ttu, samal ajal kui
keskmine intressimarginaal pole kuigi palju
muutunud™. Tegevusalade arvestuses oleneb
intressimarginaal lUhiajalisel perioodil vaga palju
sellest, millisele konkreetsele ettevottele ja millise
projekti jaoks laenu anti, mistéttu on lIUhiajaliselt
muutusi raske tdlgendada. Uldiselt vib 6elda,
et ehituses ning pdllumajanduse ja metsanduse
ettevdtete jaoks on intressimarginaalid viimastel
aastatel alanenud. Kinnisvaraettevdtete marginaalid
2024. aastal kasvasid, aga selles sektoris olid need
2023. aastal ka erakordselt madalad. Tootlevas
t6Ostuses, kus on viimastel aastatel olnud laenude
tagasimaksmisega enim probleeme, marginaalid
2024. aastal natuke kasvasid. (vt joonis 22).

Joonis 23. Ettevotete uute laenude
intressiméaarad

Eesti ja euroala vahe
Eesti
— euroala
8%

7% | N

6% —
5% 7&‘
4% 7

3% i . Ay

2% ! ‘r

1%

0%

1% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

o
o
o
a o a o

seeritud intressimééraga ja Ule tihe

- (2]
- -

[=]
N

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2021

022

023
2024

=

Mérkus. Kuni Uiheks aastaks fi
aastase tahtajaga laenud.
Allikas: Euroopa Keskpank.

Teiste euroala riikidega vorreldes on ettevo-
tete nominaalsed laenuintressimaarad meil
endiselt kérged (vt joonis 23). Vahe euroala uute
laenude keskmise intressim&araga on praegu kull
natuke madalam kui 4-5 aastat tagasi, kuid ajaloo-
lisest keskmisest siiski kdrgem''. Kérgem intressi-
maér peegeldab nii siinse turu véaiksust ja seeldbi
pangandusari vaiksemat mastaabisdastu, riik-
likke erinevusi viiteintressiméérade valikus kui ka
vaiksemat konkurentsi pangalaenuturul vorreldes
Ulejaanud Euroopaga™.

10 Vt “Pankade laenupakkumine ja konkurents®.

11 Eestiga sarnased keskmised intressiméarad on veel L&tis ja Leedus ning mones Vahemere-aarses riigis.

12Vt Eesti Panga teemapaber ,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 ildjuhul madalamad
ja laenu seega kergem tagasi maksta (vt
joonis 24). Ekspordiettevotete konkurentsi seisu-
kohalt vaadatuna vbib probleem olla siiski
monevdrra suurem, sest Eesti ettevotetel tuleb
vélisturgudel vodistelda firmadega, kes vdivad
rahastamiskulude mottes olla eelisseisundis'.
Samuti tuleb arvestada, et Eesti hinnatase on
joudnud nududseks Euroopa Liidu keskmisele
tasemele ja edaspidi ei pruugi Eestis reaalintres-
siméérad enam madalamad olla.

Turuintressimdarade alanemine on vdhen-
danud Eesti ettevotete laenuteenindamise
kulusid kiiremini kui euroalal, kuid need on
endiselt markimisvaarselt korgemad (vt joonis
25). Lisaks Uldiselt kdrgematele laenuintressimaa-
radele tuleneb praegune suur vahe ka asjaolust, et
euroalal on fikseeritud intressimaaradega laenude
osakaal markimisvaarsel suurem. Nii maksid Eesti
ettevdtted 2024. aasta 16pus oma pangalaenude
jaagilt ligi 2 protsendipunkti kdrgemat intressi-
maédra kui euroala ettevotted keskmiselt. Eesti
palgalaenude jaagi ja SKP suhte juures tdhendab
selline vahe ligikaudu 0,6% SKPst suuremaid
intressimakseid.

Finantsturuosalised ootavad 2025. aasta
jooksul rahapoliitika leevenemist. See tooks
laenu votnud ettevotetele ja majapidamistele
modningast kergendust. Finantsturgude tuleviku-
tehingutel pdhinevate ootuste jéargi alaneb 6 kuu
euribor tanavu ligikaudu 2% juurde. See kanduks
kiiresti Ule ja vAhendaks Eesti ettevotete laenutee-
nindamise kulusid ligikaudu 30% vdrra. Pikemas
ettevaates usutakse, et 6 kuu euribor voiks jaada
siiski  ligikaudu 2,5% juurde. Intressiméérade
langus peaks andma enim taganttuult sektoritele,
kus finantsvéimendus ja intressikulude osakaal on
suur: energeetika, kinnisvara, veondus ja laondus
ning majutus ja toitlustus. Suuresti oleneb ette-
vOtete investeeringute ja laenukasv aga ikkagi
majanduse valjavaatest ja kindlustundest, mitte
intressiméaéarade tasemest.

Ettevotete laenukasvu vedasid 2024. aasta
teises pooles taas kinnisvaraettevotted.

Joonis 24. Ettevotete laenude reaalintressiméaérad
(nominaalne intressiméar miinus SKP deflaator)
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Allikad: Euroopa Keskpank, Eurostat.

Joonis 25. Ettevotete laenujaagi intressimaarad

Eesti ja euroala vahe
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Kinnisvara- ja ehitusettevotted votsid aasta teises
pooles paarkimmend protsenti ronkem uusi laene
kui aasta varem. Nii on nende ettevotete pangalae-
nude jaagi aastakasv kiirenenud ligikaudu 13%ni.
Teiste sektorite laenundudlus ja -kasv on olnud
tagasihoidlikum (vt joonis 26). Mitmetel tegevus-
aladel on siiski mdnevodrra suurenenud peamiselt
investeeringute rahastamiseks kasutatav pika-
ajaline laenamine, mis kiirenes just aasta teises
pooles. Samas ettevdtete on  mulgimahuga
korreleeruv ning kaibevara ja varude rahastami-
seks kasutatav IUhiajaline laenamine kahanenud
juba paar aastat jarjest ja uute laenude vahene-
mine peatus alles méddunud aasta viimases kvar-
talis (vt joonis 27)".

13 Mitmes euroalavélises Euroopa Liidu riigis olid ettevdtete laenuintressimaérad 2024. aasta I6pus Eestist veelgi kdrgemad.

Naiteks Poolas, Rumeenias ja Ungaris 7-8%.

14 Luhiajaliste laenude jadk oli méddunud aasta 16pus endiselt 5% vaiksem kui aasta varem.
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Joonis 26. Pangalaenude jaagi kasv 2024. aastal

Joonis 27. Ettevotete uued laenud ja liisingud
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Allikas: Eesti Pank. Allikad: Eesti Pank, statistikaamet.
Kokku kasvas ettevotete laenuportfell

viimaste vdga tugevate kuude toel aastaga
8%, mis on mitu protsendipunkti kiirem kui
nominaalse SKP kasv. Uhtlasi on see naitaja
ka margatavalt kdrgem euroala keskmisest, kus
laenuportfell kasvas aastaga vaid ligi 1%. lIma
kinnisvarasektori laenudeta kasvas laenuportfell
Eestis 4%, aga kahanes euroalal 1%. Ka t6dstus-
sektoris ja kaubanduses, kus Eestis laenuportfell
kasvas aastaga paar protsenti, kahanes euroalal
portfell vastavalt 1% ja 3%. Kokkuvottes viitab see
sellele, et vorreldes euroala keskmisega laenude
kattesaadavus Eestis halvem ei ole'™.

2024. aastal suurenes valismaalt laenamine (vt
joonis 28). Valismaised volakohustused kasvasid
kolmanda kvartali 16puks aastaga ligi 1,2 miljard
eurot ehk ligikaudu 16%. Eelkdige panustasid
sinna energiasektori laenud valismaistelt panka-
delt ja vélismaal emiteeritud vaartpaberid, aga
6% kasvas ka grupisisene laenamine. Eesti mitte-
finantssektori ettevbtete omavaheline laenamine
jai ligikaudu eelmise aasta tasemele ja laenamine
pangandusvélisest finantssektorist maonevorra

Joonis 28. Ettevotete volakohustused
voOlausaldajate jargi
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Allikas: Eesti Pank.

suurenes. Kokku kiirenes ettevotete vola kasv
2024. aasta kolmanda kvartali 16puks 7% lahis-
tele. Eesti Panga 2024. aasta detsembri majan-
dusprognoosi jargi jadb ettevotete koguvdla kasv
|ahiaastatel 5-6% juurde. Pangalaenude kasv on
sellest 1-2 protsendipunkti kiirem.

15 Viimase kiimne aasta keskmisena on pankade laenuportfell Eestis kasvanud ligikaudu 5% aastas ja euroalal ligi 2%. lIma

kinnisvarata on kasvunumbrid 3,5% ja 1%.

Taustinfo 3. Pankade suur kinnisvaraportfell ei ole
vdhendanud teiste sektorite laenusaamise voimalusi

Kdige suurema osa pankade ettevotete laenuportfellis moodustavad laenud kinnisvarasektorile.
2024. aasta novembiri I6pu seisuga oli kinnisvarasektori ettevdtetele antud laenude portfelli kogu-
maht 4,8 miljardit eurot, mis moodustas 46% kogu ettevdtete laenuportfellist. Kuigi kinnisvara-
sektorile antud laenud moodustavad vaga suure osa pankade laenuportfellist ei ndita andmed
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siiski seda, et teiste sektorite kaetus ja kontsentratsioon oleks oluliselt vaiksem ja pankadevahe-
line konkurents sealsete klientide parast vaiksem.

2024. aasta novembri I6pu andmete jargi ei erine laenuportfelli kontsentratsioon enamike sekto-
rite vahel olulisel maaral. Vaga paljudes sektorites jadb pankade laenuportfelli turuosa jargi arvu-
tatud Herfindahl-Hirschmani kontsentratsiooniindeks vahemikku 2000-3000 ning vaid kahes
sektoris (majutus ja toitlustus ning kunst, meelelahutus ja vaba aeg) on kontsentratsioon méarksa
korgem kui teistes sektorites.

Joonis T3.1. Pankade ettevotete laenuportfelli turuosad ja
kontsentratsiooniindeks sektorite 16ikes.
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Allikas: Eesti Pank.

Pankade turuosad siiski kull varieeruvad laenuportfelli jargi erinevaid sektoreid vaadates moneti,
kuid enamikes sektorites jagunevad turuosad suhteliselt sarnaselt terve ettevétlussektori koon-
diga vorreldes. Pangati grupeerides on LHV, Bigbanki ja Coopi turuosa kokku suurim neljas
sektoris (kunst ja meelelahutus, ehitus, haldus ja abitegevused ning haridus.). Muudes sektorites
hoiavad tervikuna lidripositsiooni Swedbank, SEB ja Luminor (vt joonis T3.1).

Taustinfo 4. Ettevotete laenude Kdttesaadavus
regionaalses vaates

Olemasolevad kuUsitlusandmed ja tavapérased pangandusandmed ei voimalda kahjuks hinnata
seda, kas ja kuidas erineb ettevotete laenude kattesaadavus Eesti erinevates piirkondades.
Anacrediti andmebaas vdimaldab kinnisvara tagatisega laenude puhul tagatise asukoha jargi
modnevorra sellele valgust heita'®.

Andmetest paistab, et Harjumaa ettevdtetele on véljastatud ligikaudu pool kinnisvaraga tagatud
ettevotete pangalaenudest. Samas asub Harjumaal 60% Eesti ettevotetest ja seal toodetakse ligi-
kaudu kaks kolmandikku ettevotete lisandvaartusest (vt joonis T4.1). Samas véljaspool Harjumaad
asuvatesse maakondadesse on nii arvu kui ka mahu osakaalu jargi valjastatud rohkem laene, kui
nendes piirkondades on ettevétteid ja luuakse lisandvaartust. See viitab sellele, et regionaalset
ebavdrdsust pangalaenudega rahastamisel selle naitaja jargi suurel mééral ei esine.

Ettevottelaenude tagatiseks kasutatakse Harjumaal asuvat elamukinnisvara selle suurema vaar-
tuse t6ttu tunduvalt rohkem kui teiste maakondade elamukinnisvara. Ulejadnud Eestis seatakse

16 Tagatiseta laene valjastavad Eestis tegutsevad pangad véhe, vaid 5% kdigist pikaajalistest ettevotete laenudest.
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Joonis T4.1. Ettevottelaenude ja néitajate
jaotus ning ettevétete finantsvéimenduse
maar maakonniti

Joonis T4.2. Ettevottelaenude
jaotus tagatise jargi
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* Kinnisvaratagatisega laenud, 30.09.2024. Markus. Jaotus laenude arvu pdhjal.
Allikad: Anacredit, statistikaamet. Allikas: Anacredit.

tagatiseks enamasti &ri- ja tootmispind voi kontorihoone (vt joonis T4.2). See vdib viidata sellele, et
Harjumaal on elamukinnisvara kommertstagatise korval tédiendav vdimalus, kuidas laenu saada.
Véljaspool Harjumaad on elamukinnisvara laenutagatisena kasutamine keerulisem.

Statistikaameti ettevotete bilansiandmed néitavad, et valjaspool Harjumaad on ettevdtete finants-
vbimendus vaiksem ja nad tuginevad enda rahastamisel rohkem omakapitalile. Kahjuks ei
vbimalda andmed t&psemalt hinnata, kas see on seotud laenude ké&ttesaadavusega voi tuleneb
néaiteks hoopis sellest, et Harjumaal on suurema finantsvéimendusega tegevusalade (nt kinnis-
vara) osakaal suurem kui mujal.

Taustinfo 5. Riigiriski méju erasektori laenuhinnale

Riigi riskisus on oluline aspekt, mida investeeringute tegemisel arvesse voetakse. Eelkdige
peegeldab riigirisk fiskaalset jatkusuutlikkust ja majanduse struktuurset tugevust, mille kehv seis
vOib mojutada negatiivselt riigi ja ettevotete ligipddsu finantsturgudele ning tuua kaasa riigi ja
reaalsektori jaoks kdrgema laenuhinna. Peamisteks voimalusteks riigiriski mé6tmisel on kasutada
s6ltumatute hindajate ehk krediidireitinguagentuuride véljastavaid krediidireitinguid voi valitsuse
volakirjade tootlust kui finantsurgude osaliste antud hinnangut.

Euroalalleselt neid riskimdodikuid kdrvutades ilmneb ootuspérane seos, mille kohaselt on
viimasel neljal aastal keskmiselt kdrgema reitingu'” saanud riikides valitsuse vélakirjade tootlus
olnud madalam (vt joonis T5.1)."® Eesti paistab siinkohal valja keskmikuna, olles arenenud riikidest
kdrgema riskiga nii reitinguagentuuride kui ka volakirjaturu hinnangul, kuid Baltimaade vordluses
madalaima riigiriskiga.

Kuigi volakirjade tootlusel on otsene maoju riigi rahastuse véimalustele, voib see mdju kanduda Ule
ka pankade rahastamishinnale ja omakorda mdjutada reaalsektorile ehk kodumajapidamistele
ja siinsetele ettevotetele antavate laenude hinda. Kérvutades viimase nelja aasta keskmisi uute
ujuvate eluasemelaenude intressimaarasid nii keskmiste riigireitingute kui ka volakirja tootlustega

17 Reitinguagentuuri S&P hinnangute pohjal.

18  Perioodiks on valitud neli aastat, kuna Eesti riigil puudusid vordluseks sobivad volakirjad kuni 2020. aasta
keskpaigani. Lati kohta on andmed riigi volakirjade tootluse kohta alates esimesest voimalikust hetkest, s.0 8.12.2021.
See vdib olla erandlikkuse pdhjuseks keskmise tootluse leidmisel, sest madala intressiperioodi m&ju on teistega vorreldes
keskmise leidmisel vaiksem.
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Joonis T5.1. Riigireitingu ja riigi volakirja tootluse viimase nelja aasta
(1.01.2021-27.01.2025 ) keskmiste naitajate korrelatsioon euroalal
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Allikad: Bloomberg, Trading Economics.
Joonis T5.2. Uute ug'uvate eluasemelaenude keskmise intressimaara korrelatsioon
volakirja keskmise tootlusega perioodil 1.01.2021-27.01.2025
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Allikad: Bloomberg, Trading Economics, Euroopa Keskpank.

selget seost aga ei iimne (vt joonis T5.2'°). See vdib viidata asjaolule, et riigi riskisus ei ole eluase-
melaenude hinnastamisel esmatéhtis ning eluasemelaenu intressiméara kujunemisel on taht-
samad teised tegurid, sh pankadevaheline konkurents.

Ettevotete ujuva ja Ule Uheaastase téhtajaga laenude intressimééra puhul esineb aga Usnagi
tugev seos nii riigireitingu kui ka vdlakirjade tootlusega. Olemasolevatele andmetele tuginedes
20 viitab korrelatsioonanalliis sellele, et kdrgema riigiriski naitaja tdhendab Gldjuhul ka kérgemat
intressimé&ara (vt joonis T5.3). Eesti paistab siinkohal vaadeldaval perioodil valja kéige kérgema
keskmise ettevotete laenuhinna poolest. Seejuures vdiks mélema riigiriski indikaatori jargi Eesti
eeldatav ettevotete laenude intressimaér olla véhemalt 0,5 protsendipunkti vaiksem. Seega on
vordluses euroala ettevotete laenude keskmiste intressiméadradega Eestis ettevotetele antavad
laenud méargatavalt kallimad, kui mdéddetud riigiriski indikaatorite juures voiks eeldada ning vaid
kdrgema riigiriskiga ettevotete kdrgematintressimaarataset pdhjendada ei ole véimalik.

19  Euroala valimist on vélja jaetud Malta, Luksemburg, Horvaatia ja Hispaania, kelle kohta kérvutatavad andmed ei ole
kattesaadavad

20 Euroala valimist on lisaks valja jdetud andmete puuduse t6ttu ka lirimaa
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Taustinfo 6. Eesti startup-ettevétete rahastamine

Levinud definitsioonid vdimaldavad laia tdlgendust, millist ettevotet iduettevdtteks lugeda.
Rahvusvahelises kasitluses peetakse iduettevotte all Uldiselt siimas ajutist organisatsiooni, mis
on loodud otsima korduvat ja skaleeritavat arimudelit?'. Eestis on iduettevote maaratletud valis-
maalaste seaduses kui tegevust alustav Eestis registreeritud aritihingule kuuluv majandusuksus,
mille eesmark on sellise suure globaalse kasvupotentsiaaliga, innovaatilise ning korratava &rimu-
deli véljatddtamine ja kaivitamine, mis aitab oluliselt kaasa Eesti ettevotluskeskkonna arengule.
Keerukas on ka kusimus, millal on ettevdte valjunud iduettevotte faasist. Uldiselt ettevotteid, mis
on Ule kiimne aasta tegutsenud, enam iduettevotteks ei peeta. Sellist kiiresti kasvavat ettevotet
voib nimetada kasvuettevotteks. Siinses anallUsis on kasitletud kokku nii idu- kui ka kasvuette-
votteid startup-ettevotetena, kui tekstis ei ole viidatud teisiti.

Kéattesaadavad andmed sdltuvad suuresti
sellest, mida ettevotted ja investorid ise aval-
davad. Anallusis on kasutatud Crowd-
sourced’i?? andmebaasi ehk kogukonnapdhiselt
kogutud andmeid, kus kajastatakse investeerin-
guid Eesti paritolu startup-ettevotetesse. Sageli
loetakse Eesti startup-ettevoteteks ka selliseid
ettevotteid, kus asutajate seas on olnud eestlasi
vOi ettevdtte tegevus on alguse saanud Eestis,
ent nildseks asub peakorter Eestist véljas.

2024. aastal investeeriti Eestis asuva peakor-
teriga startup-ettevotetesse 221 miljonit eurot
(vt joonis T6.1). Kdige vaiksema mahuga inves-
teering oli 50 000 ning suurim 42 miljonit.
Investeeringute mediaan oli ligikaudu miljon
eurot. Kui arvestada juurde ka valismaise

ettevotetesse
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Joonis T6.1. Investeeringud startup
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Allikas: Crowdsourced.

21 Sonastanud Steve Blank, Uks iduettevotete kogukonna méjukaimaid USA ettevotjaid.

22  Curated by martin@bolt.ee.

2021

2022

2023

2024
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Joonis T6.2. Investeeringute arv Eesti
peakorteriga startup ettevotetesse
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Allikas: Crowdsourced.

Joonis T6.3. S6Imitud lepingute arv
investeeringu mahu jargi 2024. aastal
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Allikas: Crowdsourced.

peakorteriga startup-ettevotted, oli investee-
ringute maht moé6dunud aastal kokku 346,5
miljonit eurot. Viimase viie aasta investeeringud
startup-ettevotetesse moodustavad  kogu
Eesti ettevotete omakapitali kasvust ligikaudu
10%. Teiste Balti riikidega vorreldes investee-
riti Eesti ja Leedu péritolu startup-ettevotetesse
2024. aastal ligikaudu sama palju.

Vélisinvesteeringud moodustavad olulise osa
siinsetesse startup-ettevotetesse tehtud inves-
teeringutest. Aastatel 2018-2022 tehti suur osa
(60%-80%) koigist startup-ettevotetesse tehtud
investeeringutest Uhte ettevottesse. Investorite
seas olid néiteks nii Euroopa Investeerimispank
kui ka Inglismaa ja USA riskikapitaliettevotted.
Jargnenud aastatel oli valisinvestorite panus
endiselt suur, moodustades investeeringutest
iduettevotetesse ligikaudu 85%, ent jagunes
varasemast rohkem erinevate ettevotete vahel
(vt joonis T6.4). Investorite paritolu ulatus
2024. aastal Ule maailma erinevatesse paika-
desse (sh Aasia ja ELi riigid), koondudes véhem
USA vdi UK investeeringuteks.

Kauem tegutsemist jatkanud startup-ette-
vote suudab tdendolisemalt suuremas mahus
investeeringuid kaasata (vt joonis T6.5). Start-
up-ettevotete rahakaasamise protsess toi-
mub tavaliselt mitmes faasis, soOltuvalt ette-
vOtte arengutasemest ja kapitalivajadusest.
Eelfaasis osalevad tavaliselt asutajad ise,
aga ka ingelinvestorid, ning summa on
pigem vaike. Neid investeeringuid Crowd-
sourcedi andmebaasis 2024. aasta kohta

Joonis T6.4. Eestis asuva peakorteriga
startup ettevéotetesse tehtud investeeringud

B Eesti investorid (tvasak telg)
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Allikas: Crowdsourced.

Joonis T6.5. 2024. aastal investeeringu
suurus ettevotte asutamise aasta jargi*
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* Eesti peakorteriga startup ettevotted.
Allikas: Crowdsourced.
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ei kajastunud. Algfaasis (seed round) kaasatakse esimesi kliente, rahastajateks on tlUpiliselt
ariinglid (angel investors) ja varased riskikapitaliettevtted. 2024. aasta tehingutest oli algfaasi
tehinguid kodige rohkem ehk kokku 30 miljonit ja keskmine investeeringu summa oli 2,6 miljonit
eurot. Jargmise sammuna vOetakse ette varajane riskikapitali (Early VC) kaasamine. Selliseid
investeeringuid oli m66dunud aastal 8 ja keskmiselt mahus 3,3 miljonit eurot. Jargnevad nn
seeriarahastused, mil iga seeriaga l1&hevad investorettevotted ning summad suuremaks. Selliseid
tehinguid oli méddunud aastal Uheksa ning keskmine summa oli 8,4 miljonit eurot. Viimaseks
arenguetapiks on IPO ehk borsile minek. Eesti paritolu startup-ettevotetest on borsile jdudnud
Uks (Wise, aastal 2021).

Pankade seotus Eesti péritolu startup-ettevotetega on véike. Uksikud investeeringud iduette-
vOtetesse on olnud seotud pigem uute pangalahenduste arendamise ja omandamisega. Ka
laenude votmise kaudu on siinse péritoluga startup-ettevotete seotus pangandusturuga Uldiselt
vaike. Suurimad kimme Eesti paritoluga startup-ettevotet olid 2024. aasta novembri seisuga
votnud pangast laenu kokku ligikaudu 9 miljonit eurot. Lisaks on Uks kasvuettevote s6lminud
stindikaatlaenu, milles osalevad suurte valismaiste pankade korval ka kaks Eestis asuvat panka.
Vaiksemate startup-ettevotete puhul on pangast laenu vétnud Uksikud ning summad on pigem
véikesed.

Taustinfo 7. Eestis on endiselt palju vélismaiseid
otseinvesteeringuid, kuid nende sissevool on aeglustunud

Eesti on kogu taasiseseisvumisperioodi jooksul
In traktivne koht valisinvesteeringutele. Joonis T7.1. Valismaiste otseinvesteeringute

O_. ud a‘ a e "o a S_ es ?e ou e.e jaagi osakaal SKPst 2023. aasta I6pus

Siirdemajandusele omaselt oli valisinvesteerin-

gute sissevool eriti suur selle perioodi alguses ~ 209% H

ja on seejarel trendina moénevorra vahenenud. 180%
Eesti atraktiivsust vélisinvesteeringute sihtko- 160%
hana on tdendoliselt védhendanud investee- 140%

ringute tootluse langus ning viimastel aastatel
ka agressiivse Venemaa l&hedus. Lisaks on
téenéoliselt ajutisema tegurina vahendanud
vélisinvesteeringute sissevoolu asjaolu, et ette-
vGtete dividendide ja kasumi kdrgemat maksus- 60%
tamist ennetavalt on valisinvestoreid maksnud 40%
rohkem dividende ja seeldbi on vahenenud rein- 20%
vesteeritud tulu.

120%

100%

80%

Eestis on teiste riikidega, sh lahiriikidega, Allikas: Eurostat.

vorreldes jatkuvalt palju valisinvesteeringuid.

2023. aasta I6puks oli Eestisse tehtud vélismaiste otseinvesteeringute ja&gi ja SKP suhe ligi 98%.
Seda on rohkem kui Euroopa Liidu mediaankeskmine (58%) ja rohkem ka kui teistesse Balti- ja
Pohjamaadesse (vt joonis T7.1)2%. K&ige enam, ligi 30%, Eestisse tehtud vélisinvesteeringutest on
tehtud finants- ja kindlustussektorisse. Jargnevad kinnisvara (19%), kutse-, teadus ja tehnikaa-
lane tegevus (13%)?* ning kaubandus (10%) ja t66stus (10%). Viimase 5 voi 10 aastaga vorreldes
on suurenenud kutse, teadus ja tehnikaalase tegevuse, info ja side ning kinnisvara osakaal.

23 lima finantssektorita on vahe natuke vaiksem, kuid ka siis Uletab Eesti méarkimisvaéarselt Euroopa Liidu mediaani ja
lahiriikide osakaalu.

24 Kuna selle tegevusala alla kuuluvad ka peakontorid, kajastavad sinna tehtud investeeringud osaliselt ka teistesse
tegevusaladesse tehtud investeeringuid.
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Joonis T7.2. Eestisse tehtud vélismaiste
otseinvesteeringute jdagi osakaal

Joonis T7.3. Mittefinantsettevotete
valisomanduses oleva omakapitali
osakaal kogu omakapitalis
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Allikas: Eesti Pank Allikas: Eurostat.

Vahenenud aga logistika, kaubanduse ja tddstuse osakaal (vt joonis T7.2). Sarnased muutused
on toimunud majanduse struktuuris ka Uldiselt.

Ehkki vélisinvesteeringute jadgi osakaal SKPsse on korge, siis valismaalaste omanduses ei ole
Eestis suurem osa ettevétlusest kui lahiriikides (vt joonis T7.3). Eelkdige tuleneb see sellest, et
Eestis Uldiselt on ettevdtete omakapitali suhe loodud lisandvéartusse erakordselt kérge ehk tUhe
omakapitali Uhiku kohta luuakse véhe lisandvaartust. Selle pohjuseks on téenaoliselt suuresti
Eesti erinev ettevotete tulumaksustisteem. Seega vahemalt mittefinantsettevotete puhul ei saa
Gelda, et valismaised ettevotted domineeriksid Eestis rohkem kui l&hiriikides.

Valisinvesteeringute sissevool Eestisse on siiski vahenenud. Vélismaised otseinvesteeringud, eriti
vaikeriigi puhul, on vaga volatiilsed. Lisaks sisaldab asjakohane statistika tihti suuri erakordseid
tehinguid, mis pole tingimata majanduse rahastamisega tihedalt seotud. Pikemaajalise suundu-
musena on valismaiste otseinvesteeringute sissevoolu osakaal SKPs vahenenud, kuid see on
siirdemajandusele Usna omane trend (vt joonis T7.4)%.

Joonis T7.5. Mittefinantsettevotete

Joonis T7.4. Valismaised otseinvesteerin?ud 00 ] { >
vélismaiste otseinvesteeringute tootlus
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Allikad: Eesti Pank, statistikaamet. Allikas: Eurostat.

25 Jooniselt on valja jaetud mdned erakordsed ja majanduse rahastamisega vahem seotud tehingud. See muudab
aegrea stabiilsemaks, aga ei m&juta méarkimisvaarselt valisinvesteeringute Uldist suundumust.
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Suurim osa vélisinvesteeringute vahenemisest tuleneb sellest, et vélisomanduses olevad ette-
votted on maksnud rohkem dividende ehk reinvesteerinud vaiksema osa kasumist kui varem.
Uhelt poolt ongi pikaajalise trendina loomulik, et dividendimaar ménevérra suureneb, sest vélisin-
vestor tahab Uhel hetkel teenitud tulu kuskil mujal kasutada. Eriti arvestades seda, et tulumaksus-
Usteemist tulenevalt on varasemalt Eestis dividende makstud Gsna véhe ja nii on reinvesteeritud
tulu toel sarnaselt residentitega ka vélisomandis olevate ettevotete omakapital kasvanud vaga
suureks. See on omakorda kaasa toonud selle, et valismaiste otseinvesteeringute (jaagi) tulusus
on markimisvaarselt alanenud (vt joonis T7.5)%. Teiselt poolt peegeldab see ilmselt siiski ka seda,
et Eestis pole leitud piisavalt tulusaid reinvesteerimise voimalusi.

Joonis T7.6. Vdlisomandis mittefinants-
ettevotete dividendid ja reinvesteeritud tulu

I dividendid (vasak telg)

Joonis T7.7. Uued omakapitali-
investeeringud Eestisse

omakapitali investeeringud Eestisse
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dividendimaar (parem telg)
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Allikas: Eesti Pank. Allikas: Eesti Pank.
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2024. aastal suurendas dividendide maksmist iimselt mérkimisvaarselt ka soov osa kasumist veel
madalamate maksumaaradega vélja votta, sest 2025. aastal hakkas kehtima kdrgem juriidilise
isiku tulumaksuméaar ja 2026. aastast rakendub julgeolekumaks (vt joonis T7.5). Lisaks on vahe-
nenud vélismaises omanduses olevate ettevdtete netovdlakohustused.?” Lihtsustatult tdhendab
see, et Eesti tUtarettevotted on sellel perioodil laenanud rohkem valismaistele ema- ja teistele
sidusettevottele, mitte vastupidi. Viimasel paaril aastal paistavad sellega silma eelkdige info- ja
side- ning toostusettevotted.

Uued omakapitaliinvesteeringud on jadnud nii eurodes moddetuna kui ka arvuliselt ligikaudu
varasemate aastate tasemele (vt joonis T7.7)%8. Suhtena SKPsse on alanenud siiski ka need.
Tegevusaladest on viimase kahel aastal uusi omakapitalinvesteeringuid tehtud enim kutse-,
teadus- ja tehnikaalase, info ja side ning kinnisvara ja tdttleva tddstuse tegevusaladesse. Ulelildist
valisinvestorite pogenemist Eestist ei paista, sest valisomanduses olevate ettevotete milk resi-
dentidele ja omakapitali vAhendamine on ja&nud nii eurodes mdddetuna kui ka arvuliselt samuti
ligikaudu varasemate aastate tasemele. Enim on lahkutud tegevusaladelt, mis domineerisid ka
Eestisse tehtud investeeringute puhul, lisaks kaubandus.

26 Finants- ja kindlussektorisse tehtud investeeringute puhul on Eestisse tehtud investeeringute tootlus olnud
monevdrra Ule Euroopa Liidu keskmise ja 10 aasta keskmisena ka natuke kérgem Eesti mittefinantssektorisse tehtud
investeeringute tootlusest.

27 Valismaised otseinvesteeringud saab jaotada kolmeks: (1) otseinvesteeringud aktsia- voi osakapitali, (2)
reinvesteeritud tulu, (8) netovélakohustused (laenud ja muud rahapaigutused ettevétte ja selles olulist osalust omavate
investorite vahel).

28 Jooniselt on vélja jaetud méned erakordsed ja majanduse rahastamisega vahem seotud tehingud. See muudab
aegrea stabiilsemaks, aga ei mojuta margatavalt valisinvesteeringute Uldist suundumust.
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4. MAJAPIDAMISTE LIGIPAAS RAHASTAMISELE

Palgakasv ja suhteliselt vdiksena piisinud
t66puudus on olnud suurim toetus majapi-
damiste rahastamisvoimalustele. Reaalpalga
kasv kiirenes eelmise aasta kolmandas kvar-
talis aastavordluses ligi 5% juurde (vt joonis 29).
Kuigi t66turg on senisele majanduslangusele
reageerinud vordlemisi vahe, pusib td6tuse maar
monevorra kdrgemal kui enne kriise. Kolmandas
kvartalis kahanes see 7,4%ni ning Eesti Panga
detsembriprognoosi kohaselt pusib t66tuse maar
sarnasel tasemel ka kdesoleval aastal.

Reaalpalga kasv ja vastupidav t66jouturg
soodustasid majapidamiste hoiuste kasvu.
Hoiuste kasv joudis 2024. aasta I16puks 12,5%ni
(vt joonis 30). Kuigi sedavord tugeva aastaldpu
kasvu voisid tuua palkade ja preemiate tavapa-
rasest varasem véljamaksmine tulumaksu tdusu
t6ttu, suurenesid hoiused Usna tempokalt kogu
2024. aasta jooksul (kolme esimese kvartali kesk-
mine hoiuste kasv oli 8%)%°. Baasintressimaarade
languse ootuses on pangad aktiivselt lange-
tanud ka tahtajaliste hoiuste intressimaérasid.
Majapidamiste téhtajaliste hoiuste mahu osakaal
pUsis eelmise aasta jooksul ligi 35%.

Majapidamiste ostukditumine on olnud aga
vaoshoitud. Tarbijate kindlustunde indikaator on
kolmandat aastat jarjest olnud ajalooliselt mada-
laimal tasemel ning pusivhindades mdddetuna
on eratarbimise kasv olnud nulli I1dhedal (vt joonis
30). Reaalpalga ja hoiuste kasv viitavad sellele, et
majapidamised on tarbimisel ja laenude votmisel
olnud ettevaatlikud just negatiivsete ootuste
t6ttu tuleviku suhtes. Kaesoleval aastal kérbib
keskmise brutopalga ostujdou kasvu tulumaksu
téus. Majapidamiste reaalne kasutatav tulu aga
suureneb, sest intressimaarade alanedes vaheneb
laenuteenindamise koormus. Seega ettevaates
ostujou taastumine jatkub, aga kindlustunne vdib
jaadda veel norgaks.

Tanu baasintresside langetamisele olid
majapidamised eluasemelaenude votmisel
julgemad. Uute eluasemelaenude intress jatkas
eelmise aasta valtel langust ja jdudis novembris
4,24% juurde (vt joonis 31). Eesti majapidamised on
uue eluaseme votmisel intressimédrade muutuste
suhtes kdullaltki tundlikud®®, mispéarast suurenes
moddunud aastal eluasemelaenu tehingute arv
ning keskmise laenulepingu summa (vastavalt

Joonis 29. Reaalpalga, nominaalpalga
aastakasv ja t66tuse maar
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Joonis 30. Eratarbimise ja hoiuste aastakasv
ning tarbijate kindlustunde indikaator
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*Joonis ei sisalda mikrofinantsjérelevalve puhvreid.
Allikad: Eesti Pank, statistikaamet ja konjuktuuriinstituut.

Joonis 31. Uute eluasemelaenude intressimaar
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Allikas: Euroopa Keskpank.

29 Vtsaastude dinaamikat aastate jooksul lisaks taustinfost 8 ,Majapidamiste saéstud ja volakohustused*.

30 Majanduse Rahastamise Ulevaade 2023, taustinfo 4 ,Laenuintressiméaarade tdusu maju laenukasvule®.
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8% ja 5%, vt joonis 32). Majapidamiste soov uut
eluruumi soetada on kasvanud ka ténu tsuklilise
madalseisu labimisele ning paranenud kinnisvara
taskukohasusele.

Eluasemelaenu viéljastamise tingimused
on monevodrra leevenenud. Pangad on kusit-
lustes leevenemise tegurina nimetanud intressi-
ma&dra- ja marginaali vdhenemist ning ka muude
tasude vahendamist. Uute lepingute keskmine
intressimarginaal oli 2024. aastal 1,55% ning
langes detsembris 1,42% juurde. Keskmine taga-
tuse suhtarv vdhenes 2024. aastal mdnevorra (vt
joonis 33). Laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu
suurenemine 2022. aasta I6pus on eeskatt sele-
tatav intressiméaara tdusuga. M6ddunud aastal see
suhtarv vaga ei muutunud ning ettevaates hakkab
téendoliselt intresside langusega tasapisi alanema.
Eluasemelaenu tagasimaksmise keskmine tahtaeg
on aga viimaste aastate jooksul pikenenud.

Eluasemelaenude {isna tempokas kasv
nditab, et lldiselt oli laenude kattesaadavus
moddunud aasta jooksul hea. Slgise hakul viis
RAIT Faktum OU I&bi leibkondade finantskaitumise
kUsitluse ja selgus, et eluasemelaenutactlejatest
sai laenu 63%, mis on ajaloolises vordluses Usna
korge tase®' (vt joonis 34). Samuti peegeldasid
pankade kusitluse tulemused seda, et pankade
poolt heaks kiidetud laenutaotluste osakaal jéi
enam-vahem varasemale tasemele.

Moéoédunudaastaltehtisenisestméarksarohkem
muudatusi varem sélmitud eluasemelaenule-
pingutes (vt joonis 35). Lepingumuudatus voib
olla seotud nditeks laenu tagasimakse téhtaja,
tagatise liigi, lepingulise laenusumma, intressi-
maara voi -tuUbi muutmisega. Tdendaoliselt oli suur
osa muudatustest seotud marginaali alandamise
sooviga. Majapidamiste kusitluse tulemuste jargi
on ligi 40% eluasemelaenu vdtnud vastajatest
klsinud pangast pakkumist paremate laenutingi-
muste saamiseks. Umbes 16% eluasemelaenuga
majapidamistest said ka soodsama pakkumise
ning on laenu refinantseerinud.

Majapidamistele antud autoliisingu maht
oli mé6dunud aasta I16pus rekordiliselt suur.
Aasta alguses joustunud automaks andis enne
aastavahetust séidukiturule kdvasti hoogu juurde.
Parast vahepealseid rahulikumaid aastaid kiirenes
lisinguportfelli mahu kasv pikaajalise keskmisega

Joonis 32. S6lmitud eluasemelaenulepingute
keskmine summa ja arv
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 33. Eluasemelaenude véljastamise
tingimused
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Allikas: Eesti Pank.

Joonis 34. Jaatava vastuse saanud
eluasemelaenutaotluste osakaal
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Allikad: Eesti Pank, RAIT Faktum&Ariko.

31 Péarast pandeemiat tekkis Eestis vaike kinnisvarabuum, mille ajal tdusis ka jaatava vastuse saanud eluasemetaotluste osakaal

korgemale tasemele.
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Joonis 35. Eluasemelaenude
lepingumuudatused ja uued lepingud
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*Joonis ei sisalda mikrofinantsjarelevalve puhvreid.
Allikas: Eesti Pank.

Joonis 36. Majapidamistele kvartali
jooksul véljastatud laenud

=== muud majapidamiste laenud

mm autoliising

i krediitkaardilaenud
eluasemelaenud

1200

1000

©
o
o

min eurodes

[o2]
o
o

N
o
o

N

o

o
|

l L L L L 1
0 2020 2021 2022 2023 2024

Allikas: Eesti Pank.

sarnase tempo ehk 9%ni. Autode soetamiseks
kasutatakse aga ka tarbimislaene ning osaliselt

aitas see kaasa ka pankade tarbimislaenude port-
felli tugevale kasvule aasta I6pus (vt joonis 36).

Taustinfo 8. Majapidamiste s&éstud ja vélakohustused

Sigise hakul tegi RAIT Faktum OU finantskéi-
tumise kusitluse meie leibkondade seas, mille
kaigus uurisid nad eraisikute finantsharjumusi.
Tulemustest selgub, et Eestis hoitakse saéste
peamiselt pangakontodel, aga viimastel aastatel
on kasvanud ka muude investeeringute osakaal
(vt joonis T8.1)%2,

Ligikaudu kolmandikul vastanutest olid 2024.
aastal s&astud sularahas voi pangas. Viimasel
viiel aastal on Kiirelt kasvanud ka nende osakaal,
kes investeerivad aktsiatesse ja teistesse borsil
kaubeldavatesse varadesse ning kolmandasse
pensionisambasse. Seda on toetanud Uldine
sdastude kasv, teadlikkuse tdus ning finants-
toodetele ligipddsetavuse paranemine. Samuti
on kasvanud selliste vastanute osakaal, kes
hoiavad s&aste sularahas.

Joonis T8.1. Sdaste omavate
eraisikute osakaal
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Allikad: Rait Faktum OU, Eesti Panga arvutused.

Uuringus osalejate sdédstude maht on muutuv. Saéstude suurus soltub eelkdige leibkonnaliikme
sissetulekust (vt joonis T8.2). Kui 1600 eurot kuus vdi rohkem teenivate seas on 47% vastanu-
test séaste Ule 5 000 euro, siis kuni 799 netosissetulekuga vastajate hulgas on see osakaal palju
madalam, vaid 15%. Kdige levinum s&astude summa on 1001 —2999 eurot.

Laenu-, jarelmaksu- voi lisingukohustusi oli Eestis 2024. ligi kahel kolmandikul kusitluses
osalenud eraisikutest ja see osakaal on viimase viie aasta jooksul suurenenud kdikides kate-
gooriates (vt joonis T8.3). Kbige suuremal osal vastanutest on védhemalt Uks laenukohustus

32 2020. aastani koguti finantskaitumise kusitluses teavet leibkonna kohta ning alates 2021. aastast hakati teavet
koguma eraisiku kohta. See tdhendab, et viimasel vaatlusperioodil on nii séastude kui ka laenude andmete kasv
mdnevdrra tingitud kisitluse metoodika muudatusest. Koiki kirjeldatud suundumusi toetab aga pangandussektori hoiuste

ja laenude dinaamika.

e 29



EESTI PANK e MAJANDUSE RAHASTAMISE ULEVAADE  VEEBRUAR 2025

Joonis T8.2. Saastud ja sissetulek leibkonnaliikme kohta
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Allikad: Rait Faktum OU, Eesti Panga arvutused.

(néiteks eluasemelaen voi tarbimislaen), jarg-

i iisi ii _ Joonis T8.3. Volakohustustega
nevad J?relmaks ja au.tolnsmg. Viie aasta tagu majapidamiste csakaal
sega vorreldes on mitmekordselt suurenenud
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Kokku on eluasemelaen kolmandikul kusit-

letutest. Kdige rohkem kehtiva eluasemelae-

nuga leibkondi on kusitluse tulemuste pohjal

Harjumaal (38%), Tartumaal (31%) ja Parnumaal
(31%). Ulejganud maakondades on eluase-
melaenu omavate majapidamiste osakaal kesk-
miselt 20%.

jarelmaks
autoliising

Suurim eluaseme-, tarbimislaenu ja autoliisingut
omavate majapidamiste osakaal on keskmistes
vanuserlhmades; mida suurem sissetulek, Allikad: Rait Faktum OU, Eesti Panga arvutused.
seda suurem osakaal. Jarelmaksu puhul on aga

laenukohustused

vastupidine trend — mida véiksem sissetulek, seda suurem osakaal. Autoliisingut, krediitkaardi-

laenu ning jarelmaksu kasutavad rohkem kilades elavad vastajad.
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