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LUHIKOKKUVOTE

Antud uurimistd66 uurib makrodkonoomilise tegureid, mis mojutavad téhtajaks tasumata laenude
osakaalu Eestis aastatel 2000-2023. T66 eesmérgiks on analiitisida, kuidas erinevad majanduslikud
muutujad, nagu tootuse médr, sisemajanduse koguprodukti (SKP) kasv, keskmise brutopalga
muutus, intressiméér, inflatsioonimidir, ekspordi muutus ja avaliku sektori volg mdjutavad

viivislaenude osakaalu Eestis. Kasutatud andmed on kvartaalsed.
Uurimistod 1dbiviimiseks on piistitatud kaks tdiendavat uurimiskiisimust:

1. Millised makrodkonoomilised tegurid mojutavad téhtajaks tasumata laenude osakaalu?

2. Milline konkreetne muutuja mojutab enim tidhtajaks tasumata laenude osakaalu?

Uurimist60 teoreetilises osas tutvustatakse tdhtajaks tasumata laenude madistet, nende
potentsiaalset mdju majandusele ning varasemaid empiirilisi ja teoreetilisi uuringuid, mis
késitlevad tdhtajaks tasumata laenude mojutavaid tegureid. Lisaks antakse lilevaade Eesti riigi

kontekstis ajaloolistest muutustest tiahtajaks tasumata laenude osakaalus.

Uurimistd0 analiilisi poolel kasutatakse korrelatsioon- ja regressioonanaliilisi meetodeid, mis
voimaldavad tuvastada olulisi seoseid. Esmalt hinnatakse, millised muutujad omavad statistiliselt
olulist seost tdhtajaks tasumata laenude osakaalule. Lopliku mudeli analiilisi tulemused néitavad,
et tootuse midra tdus 1 protsendipunkti vorra toob kaasa viivislaenude osakaalu suurenemise
15,4%, samas kui SKP kasvu korral viheneb viivislaenude osakaal 4,0%. Keskmise brutopalga 1
protsendipunktilise tdusu mdjul suureneb viivislaenude osakaal 7,4% ning intressimééra tous

pohjustab viivislaenude osakaalu 6,2% kasvu.

Jareldustest tulenevalt soovitatakse tooturu stabiliseerimise, majanduskasvu soodustamise,
palgakasvu hoolika juhtimise ja laenuintresside mdistliku taseme hoidmise poliitikaid, et

vidhendada viivislaenude riski ja toetada majanduslikku stabiilsust.

Votmesonad: tihtajaks tasumata laenud, majanduskasv, to6tuse méiér, intressiméédrad



SISSEJUHATUS

Laenude tdhtajaks tasumata jatmise ja selle moju majandusele uurimine on oluline teema nii
rahanduse- kui ka majandusteaduse valdkonnas. Téhtajaks tasumata laenud, tuntud ka kui
viivislaenud, kujutavad endast olulist véljakutset nii finantsinstitutsioonidele kui ka tihiskonnale
laiemalt. Antud uurimist60 keskendub tdhtajaks tasumata laenudele ning nende mojudele

majanduskasvule ja finantssiisteemile, vottes aluseks nii varasemaid teadus uuringuid ja analiiiise.

Selleks, et moista tdhtajaks tasumata laenude tagamaid ja nende mdju majandusele, on vaja
kisitleda erinevaid aspekte, sealhulgas laenude tekkimise pdhjuseid, nende mdju finantssektorile
ja majandusele laiemalt ning nendele mojutavaid tegureid. Antud uurimist6os keskendutakse just

makromajanduslike muutujate analiiiisile.

Varasemad uuringud on ndidanud, et tdhtajaks tasumata laenude moju majandusele on oluline,
kuna need vdivad pidurdada investeeringuid ja tarbimist ning seeldbi vdhendada
majandusaktiivsust. Samuti vdivad viivislaenud avaldada negatiivset mdju pankade likviidsusele,
suurendada intressimddrasid ning piirata krediidi kittesaadavust, mis omakorda voib pidurdada

majanduskasvu.
Uurimistdo autor on sdnastanud kaks peamist uurimiskiisimust:
1. Millised makrodkonoomilised tegurid mdjutavad tdhtajaks tasumata laenude osakaalu?
2. Milline konkreetne muutuja mojutab enim tidhtajaks tasumata laenude osakaalu?
Lisaks toob autor vilja olulisi tegureid, mis mdjutavad téhtajaks tasumata laenude tekkimist ja

nende osakaalu majanduses, ning annab soovitusi tuleviku sarnaste uurimistodde jaoks.

Kéesolevas bakalaureusetods kasutatakse empiirilisi andmeid tdhtajaks tasumata laenude osakaalu
kohta, aastatel 2000-2023 kvartaalsete ajavahemikena. Uurimismeetodina kasutatakse

korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisi.



Uurimist66 koosneb kahest suuremast peatiikist. Esimeses peatiikis tuuakse vilja teoreetiline taust
tahtajaks tasumata laenude kohta, nende mdju majandusele, tdhtajaks tasumata laene mojutavatest
teguritest ja hetkeolukorrast Eesti laenuturul. Teises peatiikis on toodud vélja uurimistods

kasutatavad andmed, uurimismeetodid, viiakse 14bi erinevad analiiiisid ja esitatakse jareldused.



1. TAHTAJAKS TASUMATA LAENUD JA NENDE MUUTUST
MOJUTAVAD TEGURID

Antud peatiikis pakub autor lilevaate varasemast kirjandusest seoses téhtajaks tasumata laenudega,
nende mojust majandusele, olulistest teguritest, mis mojutavad nende tekkimist ning téhtajaks

tasumata laenude seisust Eestis.

1.1. Tidhtajaks tasumata laenud

Téahtajaks tasumata laenud ehk viivislaenud on krediidiasutuste poolt vilja antud laenud, mida
eraisikud voi ettevotted ei suuda enam laenuandjale tagasi maksta vastavalt lepingutingimustele ja
seeldbi tekitavad probleeme krediidiasutustele, kes on neid laene véljastanud. Antud
turusituatsioon voOib tuleneda mitmetest pdhjustest ja need pdhjused vdivad olla viga
mitmekiilgsed. Néiteks kaotab inimene todkoha ja satub seeldbi finantsraskustesse voi ettevotte
kaotab peamise rahavoo ja ei tule enam laenude teenindamisega toime. Pohjuseid nii indiviidi kui

ettevotte tasandil voib leida mitmeid ja iga kaasus voib olla erinev.

Téhtajaks tasumata laenud mdjutavad majandust ja annavad erinevaid turu indikatsioone
erinevatele osapooltele, kes toimetavad majanduskeskkonnas. Euroopa ndrk majanduskasv peale
suure finantskriisi libimist 2008. aastatel on mitmeti seletatav. Uheks pdhjuseks on Té16 ja Viren
(2021) vilja toonud Euroopa norgas seisus oleva pangandussektori koos viivislaenudega. Suur
majanduslangus 2008. aastal oli Euroopa pankadele raske. Tousid nii laenukahjumid koos
tahtajaks tasumata laenude osakaalude suurenemisega, mis mojutas nii laenamise mahtu kui ka
intressiméérasid. See mdjutas omakorda ettevitete investeerimisvOoimalusi ja tarbijate

laenuvoimekust, hoides uue majanduskasvu algust tagasi.

Beck et al. (2015) artiklis on vélja toodud, et tdhtajaks tasumata laenud vdivad omada negatiivset
mdju nii iksikisikutele kui ka majandusele tervikuna. Uksikisikutele vdib see kaasa tuua
finantsraskusi, halvendades nende krediidiskoori ja piirates nende vdimalusi tulevikuks laenu

saamiseks. Majanduse seisukohast vodivad tasumata laenud mojutada pankade likviidsust,



suurendada intressimédrasid ja piirata krediidi kdttesaadavust, mis omakorda voib pidurdada

majanduskasvu.

Rahvusvaheline valuutafondi (IMF i.k.) finantsstabiilsuse néitaja hindas, et Euroopa enda
viivislaenude kogusumma vdis halvimal juhul 2008. aasta kriisis ulatuda 1 triljoni euroni. Samuti
avastati, et aastatel 2014 kuni 2018 oli Euroopas keskmine viivislaenude osakaal mérkimisvaérselt
korgem (umbes 10% juures) vorreldes teiste arenenud majandustega, kus see néditaja on piisinud

pigem umbes 0,9% tasemel (T616 & Viren, 2021).

Cerulli et al (2020) vaatlesid pdhjalikumalt Euroopat peale 2008. aasta kriisi. Uuritavaks
perioodiks oli 2006 kuni 2017 aastad. Nad t6id vélja, et Kesk-Euroopa ja Louna-Euroopa riikide
vitvislaenude médrad olid Euroopa keskmisest korgemad kui nditeks PGhjamaade riikide omad,
kaasa arvatud Eesti. Selle pohjuseks olid Euroopas suuresti ujuvad intressimédrad, mis Euribori

tousuga tdusid ja inimeste maksevdime vihenemine seoses toopuuduse kasvuga.

1.2. Tahtajaks tasumata laenude m6ju majandusele

Tahtajaks tasumata laenude moju majanduskasvule on oluline, kuna need vdéivad pidurdada
investeeringuid ja tarbimist ning seeldbi vihendada majandusaktiivsust. Seega on nende laenude
minimeerimine vOtmeks majanduskasvu soodustamisel, kuna see suurendab usaldust
finantssilisteemi vastu ning tagab parema kapitali ringluse ja kittesaadavuse. See omakorda

muudab majanduse efektiivsemaks ja toetab pikaajalist jatkusuutlikku arengut.

Messai ja Jouini (2013) on vilja toonud, et suur viivislaenude osakaal voib lausa hoida majandust
stagnatsioonis. Iga probleemne vélja antud laen finantssektoris suurendab ettevotte raskustesse
sattumise ja tasuvuse kaotamise vOimalust ning vOib siivendada juba niigi nodrka
majandusolukorda. Viivislaenud kujutavad endast lisaks finantsstabiilsusele suurt riski, kuna need
voivad avaldada survet pankadele ja kogu finantssiisteemile. Eriti juhul, kui nende haldamine pole
tohus voi neid eiratakse. Voib vdita, et tasumata laenude moju ulatub kaugemale iiksikute
ettevotete voi pankade probleemidest ning voib slivendada iildist majanduslikku ebastabiilsust,

mojutades laiemat makromajandust. (Messai & Jouini, 2013)



Keskmisest kdrgem viivislaenude jadk paneb sageli pangad ettevaatlikumalt suhtuma laenamisse,
toimides seelédbi ililekandemehhanismina, mis piirab laenude viljastamist ja takistab ettevotjatel
ning eraisikutel uute laenude saamist. See v4ib viia majanduse piisi seisundisse, suurendades
ettevotjate krediidiriske ja pérssides uute innovaatiliste drisuundade avastamist. (Vithessonthi

2016)

Balgova et al. (2016) on leidnud, et aktiivne viivislaenude haldamine vOib mérkimisvéérselt
mojutada majandust mitmel viisil. Néiteks on leitud, et aktiivne viivislaenude haldamine voib
kaasa tuua sisemajanduse koguprodukti (edaspidi SKP) 3—4 protsendipunkti suuruse tdusu ning
investeeringute ja ekspordi kasvu olulise suurenemisega, kus investeeringud vdivad tousta kuni 13
protsendipunkti vOrra. See nditab, et tohus viivislaenude haldamine vdib toetada majanduse

stabiilsust ja jatkusuutlikku arengut.

Jarsu viivislaenude méadra languse korral voib majanduskasv suureneda 1,5 protsendipunkti voi
enam, tdnu investeeringute suurenemisele. Néiteks iihe protsendi suurune viivis laenude jaigi
(NPL) kasv on avaldanud olulist mdju USA iildisele reaalsele SKP kasvule, vihendades SKP
kasvu 0,18 protsendipunkti vorra. Sarnaselt vihendab see ehitussektori kasvu suuremas ulatuses,
0,66 protsendipunkti vdorra. Siiski ei avalda viivislaenud olulist mdju ei kinnisvara ega
finantssektori kasvu maiiradele. Uhe protsendi suurune kogu NPL-ide kasv vihendab kogu
toohdive kasvu 0,09 protsendipunkti vorra, eriti mdjutades mittepdllumajandussektorit, kus langus

voib olla suurem, kuni 0,16 protsendipunkti vorra. (Ghosh, 2017)

Tolo ja Viren (2021) on analiilisinud Euroopa andmetel tdhtajaks tasumata laenude moju
majandusele. Nad on vilja toonud, et laenuvotjad, kes ei suuda enda laene teenindada nditavad
iildise majanduse ndrkust ja tekitavad tagajdrgi krediidindudlusele. Ettevotete vastumeelsus
investeerida vOib vihendada laenude kasvu. Lisaks vdivad pangad silmitsi seista itha suureneva
arvu laenutaotlejatega, keda peetakse liiga riskantseteks ja seetdttu keelduvad laenamast, mis

iseloomustab pakkumise moju. (T616 & Viren, 2021)

Balgova et al. (2016) uuringu tulemused pakuvad sisse vaadet viivislaenude mojule majandusele,
tuues esile nende ulatuse ja potentsiaalse seose kriisidega. Nende analiilis hdlmab 190 erinevat
ritki 27 aastase ajaperioodi véltel. Nad on esile toonud, et korgete viivislaenudega

majanduskeskkonnad voi ajalised perioodid (viivislaenude méér 40-48% juures) on kaasa toonud

10



hilisemaid majanduskriise. See paneb motlema viivislaenude rollile majanduslike ebastabiilsuste

tekkimisel ja vdimalike ennetusmeetmete olulisusele nende riskide maandamisel.

1.3. Tahtajaks tasumata laene mojutavad tegurid

Varasemalt on viidud ldbi mitmeid erinevaid empiirilisi uuringuid, kus on uuritud tihtajaks
tasumata laenude mojutavaid makrodkonoomilisi muutusi. Peamiselt on vdetud uuritavaks

tunnuseks NPL ehk Non-Performing Loans, mis on pangandussektoris tihedalt jilgitav néitaja.

Foglia (2022) on vilja toonud empiirilised tdendid Itaalia riigi kohta aastatel 2008 kuni 2020.
Tulemused néitavad esiteks negatiivset seost SKP ja tdhtajaks tasumata laenude (NPL) arvu kasvu
ning avaliku sektori vola ja NPL-ide vahel. Lithemas vaates 1% SKP kasv viib viivislaenude méara
alla 0,05% ja pikemas vaates 0,45%, mis on tiisna oluline mdju. Avaliku sektori vodla ja
vitvislaenude maiédra vahel ei olnud tulemus ootuspdrane, kuna leiti negatiivne seos, mis oli
vastuolus varasema kirjandusega. Samuti leidis autor, et toGtuse méaér ja erasektorile vilja antud

laenude kdibe suurendamine mdjutab viivislaenude mééra positiivselt.

Jandric ja Tanaskovic (2015) on vélja toonud, et tihtajaks tasumata laenude kasvu méairavad
tegurid vOib jaotada kolme peamisse riihma: makromajanduslikud tegurid, institutsionaalsed
tegurid ja panga tasandi tegurid. Antud bakalaureusetdd autor toob vilja makromajanduslikud.
Olulised makromajanduslikud muutujad, mis mojutavad NPL-i osakaalu kasvu, hdlmavad
jargmisi muutujaid: SKP kasv, toopuuduse méér, valuutakurss, inflatsioon, intressimair.
Negatiivselt mdjutavad viivislaenude médra SKP kasv, mis oli ka statistiliselt oluline. (Tanaskovic

& Jandric, 2015)

Balti riikide kohta on tehtud uurimistod Kjosevski ja Petrosvski (2017) poolt, kes analiiiisisid 27
erinevat Balti riigi panka aastatel 2005 kuni 2014. Nende uuringus tuuakse esile mitmeid olulisi
seoseid tihtajaks tasumata laenude ja majandusnéitajate vahel, mis kajastavad laenude moju Balti
ritkkide majandusele. Esiteks leiti, et tdhtajaks tasumata laenude mééradel on tugev seos selliste
majandusnéitajatega nagu SKP kasv, inflatsiooniméér, erasektori laenukoormus ja todtuse tase.
See viitab sellele, et laenukahju voib avaldada laialdast mdju majanduse iildisele stabiilsusele ja

arengule Balti riikides. Lisaks avastati, et 2009. aasta kriis oli mirkimisvéérne mdjutegur pankade
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viivislaenude jadgi (NPL) médrades antud perioodil. See nditab, et majanduskriisid vdivad oluliselt

suurendada tdhtajaks tasumata laenude mahtu. (Petkovski & Kjosevksi, 2017)

Roy ja Upadhyay (2017) viisid 1dbi uuringu, mis keskendus viivislaenude mojutavatele teguritele
India majanduses. Viivislaenud on India majanduses iiha kasvav probleem, eriti avaliku sektori
pankade seas. Nende uurimist6d tulemused nditasid, et inimeste sissetuleku tdusuga suureneb
nende valmidus laene kiiremini tagasi maksta. Lisaks avastasid nad, et korgem intressimiir on
positiivselt seotud viivislaenudega. Huvitaval kombel kasutasid nad oma mudelis niitajat, mida
teistes uurimustes sageli ei kisitleta - CBOE volatiilsuse indeksit ehk VIX indeksit. VIX indeks
on vilja tootatud volatiilsuse indeks, mis mdddab investorite sentimenti ja jirgneva 30 pdeva
volatiilsuse tuleviku ootusi (Moran & Liu, 2020) Autorid leidsid, et volatiilsel perioodil (kui VIX
on kdrge), on India pankade viivislaenude mdirad langenud, samas kui vihem volatiilsel perioodil

(kui VIX on madal), on viivislaenude miirad tdusnud. (Roy & Upadhyay, 2017)

On uuritud ka makrodkonoomilisi tegureid, mis voivad mojutada viivislaenude esinemissagedust.
Uuskiila ja Staehr rohutasid, et kiirem majanduskasv, madalam volakoormus ja madalam
inflatsioon on olulised ja usaldusvididrsed juhtivindikaatorid, mis vdivad viidata tulevaste
viivislaenude médra muutusele. Lisaks mérgiti, et tootuse méér, jooksevkonto suurus ja reaalsed
kinnisvara hinnad vodivad samuti olla olulised tegurid, mis mdjutavad viivislaenude taset

majanduses. (Uuskiila & Staehr, 2019)

Ghosh (2015) on oma uurimistdds keskendunud Ameerika kommertspankadele ja hoiuste
asutustele ning uurinud erinevate tegurite moju viivislaenudele. Tema mudeli jareldustest selgub,
et reaalse sisemajanduse koguprodukti (SKP), kodumajapidamiste brutopalga kasvu, todtuse
madra, kinnisvaraturu indeksi ja koduomanike maiddra vahel on statistiliselt oluline seos
viivislaenude miédraga. Lisaks tuvastas ta, et viitajaga reaalsed intressiméddrad avaldavad
positiivset mdju viivislaenude maédrale. Lisaks leidis Ghosh, et inflatsiooni kasv suurendab
vitvislaenude maiidra, kuna inflatsiooniga kaasneb sageli nominaalsete sissetulekute kasvust

viiksem reaalne sissetulek, mis vihendab inimeste voimet laene teenindada.

Ahmad ja Bashir (2013) uurisid makromajanduslike muutujate mdju viivislaenudele Pakistani
kontekstis. Nende uuring nditas, et kuus makronditajat avaldasid olulist moju viivislaenude
madrale, samas kui kolme muutuja mdju oli vihem mairgatav. Markimisvédrne negatiivne moju

oli tdheldatud seoses SKP kasvu, ekspordi ja todstustoodangu vahelise seosega. Nende muutujate
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suurenemisel vdhenes viivislaenude maddr. Autorid rdhutasid, et riigi juhtimisel on vdimalik
mojutada viivislaenude maéidra, nditeks pangandusjdrelevalve ja -regulatsiooni tugevdamine,
samuti erinevate majanduslike stiimulite rakendamine ja ekspordi tdstmise ndol. (Ahmad &

Bashir, 2013)

Varasemalt on ka uuritud makro- ja mikro nditajate mdju viivislaenude méddrale. Makri et al.
(2012) leidsid, et avaliku sektori volg SKP-sse ja toOtuse médr omasid positiivset moju

vitvilaenude miirale. SKP kasv omas negatiivset moju.

Alljargnevalt toob antud uurimistod autor kokkuvotte suurematest mdjuritest, mida korduvalt
varasemalt kirjandusest esile tdsteti (Tabel 1). Peaaegu koik eelnevalt mainitud autorid leidsid
vitvislaenudega seoseid SKP kasvu, to6tuse méddra ja inflatsioonimadraga. Naiteks Foglia (2022)
Itaalia kontekstis ja Ahmad ning Bashir (2013) Pakistani kontekstis kinnitavad SKP kasvu
negatiivset seost viivislaenude miiraga. See tdhendab, et majanduse positiivne areng ja kasvav
toohdive voivad vihendada viivislaenude tekkimise riski. Samuti on mitmete uurimuste pdhjal
vilja toodud seos inflatsiooni ja tootusega viivislaenude méidraga, kus korgem inflatsioon ja
toOtuse tase on tihti seotud suurema viivislaenude osakaaluga, nagu néiteks Balgova et al. (2016)

ja Makri et al. (2012) toddes.

Lisaks rohutasid Foglia, Makri, Tsagkanos ja Bellas positiivset suhet avaliku sektori vola ning
viivislaenude vahel. Avaliku sektori vola kasvades on mirgatav viivislaenude miéra tdus. See seos
on kinnitatud ka Ahmad ja Bashiri (2013) ning Tanaskovic ja Jandricu (2015) uurimustes. See
voib tuleneda avaliku sektori maksejouetusest tingitud negatiivsest mdjust pangandussektorile voi

majandusele laiemalt.

Positiivne seos intressimédira ja viivislaenude médira vahel on samuti oluline tdsiasi, mis on leidnud
kinnitust mitmetes uurimustes, nagu niiteks Roy ja Upadhyay (2017). Kdrgem intressiméiér v3ib

suurendada laenude tagasimaksete koormust, mis voib omakorda suurendada viivislaenude riski.

Ahmad ja Bashir (2013) on veel vilja toonud iihe olulise faktori, milleks on riigi ekspordi
suurenemine, mis peaks viima viivislaenude médra langemiseni. See muutuja mdjutab
vitvislaenusid 1dbi selle, et majanduse vélisturu konkurentsivdime suurenemine ja kasv voib

positiivselt mojutada riigi majandust.
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Tabel 1. Erinevad mojurid tidhtajaks tasumata laenudele varasemast kirjandusest

Naitaja Selgitus Muutuse mdju
viivislaenude
osakaalule
SKP kasv Sisemajanduse kogutoodangu kasv, % vihendab
Tootuse médr suurenemine Tootute osakaal to6joust, % suurendab
Inflatsioonimééra Hinnatdus, % suurendab
suurenemine
Avaliku sektori volg SKP-sse | Avaliku sektori volakoormus
suurenemine sisemajanduse kogutoodangusse, % vihendab/suurendab
Intressiméérade suurenemine | Euroopas néditeks EURIBORI médr, suurendab
%
Ekspordi suurenemine Kaupade (teenuste) miiiik vélismaale véhendab
SKP-sse, %
Keskmise brutopalga kasv Keskmine palga muutus, % vihendab

Allikas: autori koostatud tulenevalt varasemast kirjandusest

1.4. Olukord Eestis

Uurimistd0 autor esitab jirgnevalt joonised Eesti laenukéibe, tdhtajaks tasumata laenude ning

nende osakaalude kohta eri laenu tiitipide loikes.

Joonisel 1 on kujutatud kodumajapidamistele ja mittefinantsettevotetele vélja antud laenude

kdibeid, holmates nii residentide kui ka mitteresidentide laene. Kodumajapidamiste laenude kiive

jargib tldiselt kogu laenude kidibe trendi, mille hulka kuuluvad ka mittefinantsettevotetele antud

laenude kidibed. Perioodil 2000 kuni 2007 toimus jirjepidev kasv, mille tipphetkedel (2007) oli

mirkimisviirne kasv. Siiski, alates 2008. aasta kriisist, toimus jarsu languse periood. Pirast 2008.

aasta kriisi on laenude kdibed aeglaselt taastunud, kuid 14bi on elatud mitmeid viiksemaid tsiikleid.

Aastal 2023 on maérgata, et laenu kéibed ei ole veel taastunud vorreldes 2022. aastaga. See voib

olla seotud ebastabiilsema majanduskeskkonnaga ning ettevotete ja kodumajapidamiste suurema

riskikartlikkusega.
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Joonis 1. Kodumajapidamiste ja kogu vélja antud laenude kéive, aastatel 2000-2023
Allikas: Eesti Pank andmebaas (2023)

Tahtajaks tasumata laene jélgib Eestis Eesti Pank, kes kogub antud andmeid Eestis tegutsevatelt
kommertspankadelt ja krediidiasutustelt. Joonis 2 kirjeldab ajaloolist pilti, tdhtajaks tasumata
laenude osas kogu Eesti kodumajapidamistele ja ettevottele antud laenuportfellist. Antud muutuja
sisse on arvesse voetud jargmisi laenu tiilipe: eluasemelaenud, tarbimislaenud, dppelaenud, muud

laenud ja dritihingutele antud laenud.

Pikemas vaates on mérgata erinevaid kodikumisi ldbi aastate. Peale 2008. aasta iilemaailmset
majanduskriisi oli mérgatav tihtajaks tasumata laenude tdus, mida kindlasti mdjutas raske
majandusolukord. Aastatel 2003 kuni 2008 on ndha tdhtajaks tasumata laenude osakaalu
jarkjargulist ja thtlast kasvu, mis kulmineerus korg punktiga 2008. aasta iilemaailmse
finantskriisiga, kus tihtajaks tasumata laenude osakaal iiletas 12%. See tdus peegeldab tdendoliselt

laenuandmise kasvu ja vdoimalikke laenukvaliteedi norgenemisi sel perioodil.

Seejdrel jargneb periood 2009 kuni 2012, kus osakaal stabiliseerub, kuid piisib korgel tasemel, mis
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Alates 2012. aastast algab tdhtajaks tasumata laenude osakaalu jirjepidev langus, mis kestab kuni
2023. aastani. See langustrend vOib viidata paranemisele laenukvaliteedis, volgade
restruktureerimisele ja majanduse iildisele tugevnemisele. Aastatel 2020-2023 on margata
osakaalu stabiliseerumist madalamal tasemel, mis jdéb alla 2%, mis viitab tugevamale
finantsseisundile kodumajapidamiste ja ettevotete seas ning arvatavasti ka rangematele laenu

andmise kriteeriumidele.
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Joonis 2. Kodumajapidamiste ja ettevotete tdhtajaks tasumata laenude graafik, aastatel 2000-
2023

Allikas: Eesti Pank andmebaas (2023)

Lithemas vaates 2020-2023 on tdhtajaks tasumata laenude osakaal piisinud suuresti alla 2%. 2020.
aasta koroona ajal tiletas see korra 2%, aga on peale seda jarjepidevalt langustrendis olnud. 2023.
aasta viimases kvartalis oli kogu tdhtajaks tasumata laenude osakaal 1,10%, mis peegeldada
positiivset trendi kodumajapidamiste ja ettevotete finantskditumises, kuigi majanduskeskkond

pole olnud koige helgem.
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Joonisel 3 kujutatakse téhtajaks tasumata laene erinevate laenu tiiiipide kaupa. Graafikuks on
Exceli tabelitodtlus programmis kasutatud Stacked column stiili, kus on ettevotete (drilihingud) ja
kodumajapidamiste tasemed toodud joonega. Seega on antud graafikul kasutatud tulpade iiksteise
peale tostmist, et visualiseerida osakaalude muutusi. Graafikul on selgelt niha, kuidas erinevad
laenutiiiibid on mojutanud ettevdtete ja kodumajapidamiste téhtajaks tasumata laenude osakaalu.
Pérast 2008. aasta majanduskriisi on "muude" laenude osakaal olnud kdige suurem tdhtajaks
tasumata laenude hulgas. Samuti on tarbimislaenude osakaal oluliselt suurenenud, mis on

suurendanud téhtajaks tasumata laenude kogu osakaalu.

Vastupidiselt on niha, et Oppelaenude ja eluasemelaenude puhul on tagasimaksmise médr parem.
Oppelaenude andmeid on tipsemalt eristatavad alates 2000. aasta detsembrist. Aastatel 2000 kuni
2011 on mérgatavalt selgemini kodumajapidamiste poolt parem laenude tagasimaksmine vorreldes
ettevotete poolt tehtud tagasimaksetega, mis voib olla osaliselt seotud ka kehtivate seadusandlike

raamistikega.

Pérast seda perioodi on kodumajapidamised ja ettevotted tasunud laene lisna vordsel tasemel
(punane ja must joon). Graafik nditab {ildist paranemist laenude tagasimakse kditumises ajas ning
vOib peegeldada muutusi majanduskeskkonnas, laenuandmise poliitikates ja voib-olla ka tarbijate
finantsalase kirjaoskuse paranemises. Lisaks vOib tagasimaksete paranemine olla mdjutatud
pensionisiisteemi reformist, kust kodumajapidamised said enda teisest pensionisambast
kogunenud rahad vélja votta ja voib olla tdendoline, et osad inimesed kasutasid vélja voetud

rahasid enda praeguste kohustuste eest tasumiseks.
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Joonis 3. Kodumajapidamiste téhtajaks tasumata laenud tootegruppide 16ikes, aastatel 2000-2023
Allikas: Eesti Pank andmebaas (2023)

Joonisel neli on autor vilja toonud erinevate maksetihtaegadega liletanud tasumata jadkide
osakaalud. Graafiku tiiiibiks on sarnane eelmise joonise graafikuga. On mirgata, et enamus osast
on tdhtajaks tasumata laenude osakaalu mdjutanud just kuni 30 péeva hilinenud maksed. Euroopa
Parlament vottis 2010. aastal vastu uue direktiivi, kus kehtestati iildreeglina 30 péevane
maksetdhtaeg, selle eesmérgiks oli tagada vdimalike makseprobleemide varasem kontroll ja
maksude probleemide ennetamine (Euroopa Parlament, 2010). 2008. aasta kriisi puhul on mérgata
ka muude tidhtaegade tugevat tdusu, eriti suure osakaalu moodustas iile 90 pieva makseviivitustega
laenude osakaal. Viimase paari aasta, 2022-2023, on méirgata madalamat tdhtajaks tasumata
laenude maira, millest enamus osa moodustavad kuni 30 pédeva viivisega olevad laenud.
31.12.2023 seisuga oli tihtajaks tasumata laenude mair 1,1%, sellest 0,8% moodustas kuni 30
paeva tdhtajaks tasumata laenude maht, 0,10% 30-60 pdeva ja 60-90 pieva viivises olevad laenud

ja 0,20% moodustas nendest iile 90 paeva viivises olevad laenud.
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Joonis 4. Kodumajapidamiste tdhtajaks tasumata laenud maksetdhtaja 15ikes, aastatel 2000-2023
Allikas: Eesti Pank andmebaas (2023)
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2. KASUTATAVAD ANDMED JA METOODIKA

Jargnevates peatiikkides piiiiab autor siistemaatiliselt esitleda kéttesaadavaid andmeid,
analiiiisimeetodeid ning leida vastus olulisele uurimiskiisimusele: millised makromajanduslikud
tegurid avaldavad mdju tdhtajaks tasumata laenude osakaalule ning milline neist faktoritest
mojutab seda kdige enam. Lisaks sellele viib autor 1dbi mudelite testimise ja toob esile olulisemad

jéareldused.

2.1. Kasutatavad andmed

Uurimisto0ds kasutatakse kvantitatiivseid andmeid tdhtajaks tasumata laenude, sisemajanduse
koguprodukti, keskmise brutopalga, inflatsioonimééra, intressimdirade, ekspordi ja avaliku
sektori vola (volg SKP-sse) kohta. Andmed on kvartaalse vahemikuna. Andmed on kogutud Eesti

Panga, Statistikaameti ja Eurostat andmebaasidest ja on vélja toodud Lisa 1.

Kéesolevas uurimistods on kdik andmed makroandmed ja analiiiisitakse nende vahelisi aegridade
muutusi. Andmed esitatakse kvartaalsete vahemikena, ajavahemikus 2000-2023. Vaadeldavaid
perioode on kokku 96. Vaatluse vahemik on vdetud autori poolt sellisena, et sisse jadks voimalikult

palju kdikumisi, kaasaaravatud 2008. aasta majanduskriis.

2.1.1. Tidhtajaks tasumata laenud

Tahtajaks tasumata laenude hindamiseks kasutab autor tdhtajaks tasumata laenude osakaalu kogu
laenuportfellist, mille andmeid kogub Eesti Pank Eestis tegutsevatelt krediidiasutustelt ja
pankadelt. Antud uurimistoos kasutatakse kogu valimit téhtajaks tasumata laenude kohta ehk kdik
viivislaenud alates 30-ndast paevast kodumajapidamiste kui ettevotete kohta. Eesti Pank rakendab
tdhtajaks tasumata laenude analiiiisimisel ja andmete kogumisel nelja astmelist skaalat, mis
vOimaldab detailset iilevaadet saada pankade tdhtajaks tasumata laenuportfellide seisundi kohta.
See skaala eristab laene nende makseviivituse pikkuse jérgi: alates kuni 30 pdeva viivitusega

laenudest kuni iile 90 pdeva makseviivitusega viivislaenudeni.

Ule 90 péeva tihtajaks tasumata laenud liigituvad "Mitte todtavate laenude alla” ehk inglise keeles
NPL (Non-Performing Loans). Lisaks on laenud Eesti Panga poolt kategoriseeritud nelja liiki:

eluasemelaenud, tarbimislaenud, dppelaenud ja muud laenud. See klassifikatsioon aitab moista
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erinevate laenutiilipide moju panga laenuportfelli riskidele ning ka majandusele tervikuna,

pakkudes olulist teavet nende laenude moju jaotumise kohta erinevate sektorite jaoks. (Eesti Pank,

tabel Tdhtajaks tasumata...)

Autor on empiirilises osas 1.4 vilja toonud tdhtajaks tasumata laenude graafikud ja neid seal

kirjeldanud.

2.1.2. Sisemajandus koguprodukt ja keskmine brutopalk

Sisemajanduse koguprodukti muutuste hindamiseks kasutab autor kvartaalseid Statistikaameti

andmeid. Statistikaameti tabel RAA0024 pakub andmeid sisemajanduse koguprodukti (SKP)

kohta sissetuleku meetodil. Andmed on kvartaalselt nidhtavad ja autor on leidnud nende

kvartaalsete muutuste protsendilised védrtused.

Keskmise brutopalga andmed pirinevad samuti Statistikaameti andmebaasist, kus on esitatud

kvartaalsed muutused, mis voimaldavad jélgida palgataseme diinaamikat ajas. Antud uurimist66s

analiiiisitakse kvartaalseid muutusi, et paremini mdista nende moju tdhtajaks tasumata laenudele.

a muutus, %

2

SKP ja keskmise brutopal
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Joonis 5. SKP ja keskmise brutopalga muutus, aastatel 2000-2023
Allikas: Statistikaamet (2023), autori koostatud lisas 1 toodud andmete alusel
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Joonis 5 kujutab graafikut, kus on esitatud andmed SKP muutuste ning keskmise brutopalga
muutuste kohta. Esmapilgul v3ib mirgata pidevaid kdikumisi ehk sesoonsust. Sesoonsus viitab
perioodilistele mustri- voi trendi muutustele, mis on seotud majandustsiiklitega, néiteks

aastaajalised mustrid voi muud perioodilised kdikumised.

2.1.3. Tootuse méaar

Uurimistdo kédigus késitleb autor Statistikaameti andmete kasutamist to6tuse médra hindamiseks,
mille vdljendamine protsentides annab iilevaate t60 turul valitsevast olukorrast. Varasemates
uuringutes on mitmed autorid vélja toonud just to6tuse mééra ja tihtajaks tasumata laenude seose.
Nende kahe muutuja vaheline seos on positiivne ehk iihe muutuja suurenedes suureneb ka teine
muutuja. TeisisOnu saab jireldada, et kui inimesed kaotavad t60, siis suureneb voimalus, et nad ei
suuda enda laene enam teenindada. Joonis 6 kirjeldab to6tuse méddra tasemeid 15-aastaste ja

vanemate inimeste seas toojoust.
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Joonis 6. To6tuse méér tase aastatel 2000-2023
Allikas: Statistikaamet (2023), autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel
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Joonisel 6 on selgelt ndha todtuse mééra tsiiklid, mis on seotud majandus perioodidega. Aastal
2000 oli tootuse méér esimeses kvartalis 16,1%, seejdrel langes see jirjepidevalt kuni 2008. aasta
teise kvartalini, mil saavutati madalaim tase kogu sellel perioodil (4,0%). Pérast seda hakkas
tootuse maar kasvama, peegeldades 2008. aasta kriisi mdjusid, saavutades korgeima taseme,
19,5%, 2010. aasta esimeses kvartalis. Seejirel on todtuse méédr olnud langustrendis koos
moningate kdikumistega. Aastal 2020 on mérgatav teatud tous seoses Covid-19 kriisi poolsete

piirangutega, kuid muutused pole olnud piisavalt tugevad, et selgelt ndidata kriisiaegseid olusid.

2.1.4. Inflatsiooniméir ja intressiméir

Inflatsiooni leidmiseks on autor kasutanud Statistikaameti andmetabelit IA02, kus on vélja toodud
kuude Ioikes tarbijahinnaindeksi véartused, 1997. aasta esimene véértus vordub 100-ga.
Kvartaalse inflatsioonimééra leidmiseks on autor kasutanud iga kvartali summeeritud muutust
vorreldes eelneva aasta sama kvartaliga ja seelédbi leidnud kvartaalsed inflatsiooniméérad aastate

2000-2023 kohta.

Varasemad uuringud on ndidanud, et iiheks oluliseks teguriks tihtajaks tasumata laenude osas on
intressimédédrad. Intressimddrade muutmine on keskpankade peamine monetaarpoliitiline
instrument majanduse suunamisel. Kui keskpank tdstab intressimidrasid, muutuvad ujuva
intressiga laenud laenuvdtjatele kallimaks, eriti juhul, kui laenud on seotud Euriboriga, mis on
tavaliselt fikseeritud 6 kuu Euriboriga. Antud uurimistod autor analiilisis 6 kuu Euribori
intressimééra koikumisi kvartali 16pu seisudega, perioodil 2000 kuni 2023. Intressimééradel on
markimisvaidrne moju laenuvaotjatele, kelle laenud on seotud Euriboriga. Kdrgemad intressiméérad
suurendavad laenukohustuste koormust ja vdivad muuta laenude tagasimaksmise raskemaks.

Seega vOib intressimédrade tdus kaasa tuua suurema osa tdhtajaks tasumata laenude osakaalu.
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Intressiméar ja inflatsioonimaar, %

= [nflatsioonimédr — ==—Intressimadrad

Joonis 7. Intressiméérad ja inflatsioonimédrad, aastatel 2000-2023
Allikas: Statistikaamet ja Euroopa Keskpanga andmebaas (2023), autori koostatud lisas 1 toodud
andmete alusel

Jooniselt 7 kajastuvad selgelt erinevad muutused Eesti inflatsioonitasemes. Euroopa Keskpanga
eesmérk on hoida euroala inflatsiooni 2 protsendi juures, kuid Eesti reaalsed tulemused kdiguvad
markimisvairselt, arvestades meie véikese majanduse eripdrasid. Esimene oluline tdus méargati
2008. aasta II kvartalis, mil inflatsioon ulatus koguni 11,4 protsendini. Seejdrel jdrgnesid
perioodilised langused ja vdiksemad tousud kuni 2020. aasta neljanda kvartalini, mil inflatsioon
oli lausa negatiivne. Alates sellest ajast on Eesti inflatsioon olnud tugevas kasvutrendis, joudes
oma tipuni (23,8%) 2022. aasta kolmandas kvartalis. 2023. aasta viimases kvartalis oli inflatsiooni

taseme tous vorreldes eelmise aastaga samal perioodil 4,3%.

Intressimddrad on kujutatud joonisel 7 oranzi joonega. On maérgatav teatav kooskola
inflatsioonitasemega. Sageli reageerib keskpank monevorra hiljem suurenevale inflatsioonile,

tostes intressiméérasid majanduse jahutamiseks.
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2.1.5. Eksport

Samuti on varasemates uuringutes vilja toodud, et ekspordi kasv vdib vdhendada téhtajaks
tasumata laenude osakaalu. Eesti ekspordi kuised andmed on kittesaadavad Eurostat
andmebaasist, kust antud uurimistd6 autor leidis kvartaalsed muutused. Antud ekspordi number
sisaldab nii teenuste kui kaupade eksporti Eestist vilismaale. Varasemad uuringud on ndidanud,
et suurenev eksport vaib positiivselt mojutada riigi tdhtajaks tasumata laenude olukorda, aidates
neid vidhendada. Néiteks voib tuua majandusliku olukorra, kus riigi ekspordi maht suureneb, mis
omakorda suurendab tookohtade arvu ja majanduskasvu ning aitab leevendada volakohustusi ja

laenuvotmise survet.
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Joonis 8. Eesti ekspordi muutus, aastatel 2000-2023
Allikas: Eurostat (2023), autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel

Joonisel 8 on selgesti ndha sesoonseid kdikumisi 1dbi kvartalite, mis viitab perioodilistele
mustritele voi trendidele majandusnditajates. Need kdikumised vdivad tuleneda mitmetest
teguritest, sealhulgas aasta ajalistest mdjudest, turu kdikumistest voi muudest majanduslikust

diinaamikast tingitud muutustest.
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Ekspordi andmed périnevad EUROSTAT andmebaasist, mis on kuu pdhised. Autor leidis kuu

pohiste andmete pohjal kvartaalsed muutused, mis on toodud vélja lisas 1.

2.1.6. Avaliku sektori volg

Autor on uurimistods analliisinud Eesti riigi avaliku sektori vola suhet sisemajanduse
koguprodukti (SKP) ning selle diinaamikat, mida on esitatud Statistikaameti tabelis RR061.
Tabelis toodud niitajad on esitatud aastapohiselt protsendipunktides. Autor on arvutanud aastase
protsendilise muutuse ja seejdrel jaganud selle neljaga, et saada iga kvartaalsed muutused,

voimaldades seeldbi detailsemat analiiiisi avaliku sektori vola diinaamika kohta aasta jooksul.

Varasemad uurimistddd on rohutanud seost avaliku sektori vdla tdusu ning tdhtajaks tasumata
laenude osakaalu kasvu vahel. Néiteks, kui avaliku sektori volg suureneb, voib see suurendada
majanduslikku ebastabiilsust ning tdsta finantsraskustes olevate laenuvdtjate arvu, mis omakorda
voib suurendada tdhtajaks tasumata laenude osakaalu pangandussektoris. See nédhtus voib
omakorda mdjutada kogu majandust, kuna suurenevad finantsriskid vdivad pidurdada

investeeringuid ja majanduskasvu.
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Joonis 9. Eesti avaliku sektori vola muutus SKP-sse, aastatel 2000-2023
Allikas: Statistikaamet (2023), autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel

Joonisel 9 on selgelt ndha Eesti riigi avaliku sektori véla muutusi suhtena sisemajanduse

koguprodukti (SKP). Mérkimisvéédrne on niiteks volakoormuse jérsk kasv 2008. aasta kriisi ajal
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ning samuti 2012. aastal, mil vélakoormus kasvas ligikaudu 15,0% kvartalis. 2020. aasta koroona
pandeemia ajal vottis Eesti riik tdiendavat laenu, viies oma volakoormuse suhtarvuna SKP-sse
18.6% peale. 2023. aasta 10puks oli Eesti riigi volakoormus suhtena Eesti riigi SKP-sse 19,5%.

Edaspidisest kasutab autor muutujate tihistamiseks lithendeid, mida néeb tabelist 2.

Tabel 2. Muutujate téhistused

Tahtajaks tasumata laenude osakaal NPL
Tootuse madr Unemploy
SKP muutus GDP
Keskmise brutopalga muutus Salary
Inflatsioonimadr Inflation
Ekspordi muutus Export
Intressiméarad Interest
Avaliku sektori vola muutus Debt

Allikas: autori koostatud

Tabelis 3 on autori poolt vilja toodud kirjeldav statistika, mis koosneb 96 vaatlusest. Eesti riigi
aritmeetiline keskmine SKP kasv on olnud 2,3%, ulatudes miinimumist -15,1% kuni maksimumini
14,3%. Naiteks, 2010. aastal pérast 2008. aasta majanduskriisi taastus majandus, kogedes
mirkimisvéirset kasvu. Sellel perioodil oli keskmine brutopalga kasv 7,8% aastas, mis peegeldab
majanduse taastumist ja t6djou védrtuse tousu. Tdhtajaks tasumata laenude osakaal on keskmiselt
ptisinud 4,5% juures, ulatudes 2008. aasta kriisi ajal kuni 12%-ni kogu laenuportfellist ning
minimaalselt langenud 0,8%-ni kogu laenuportfellist. Vorreldes teiste muutujatega on

standardhilve ehk volatiilsus pigem madalam.
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Tabel 3. Valimit kirjeldav statistika perioodil 2000-2023

Naitaja Aritmeetiline | Miinimum | Maksimu | Standardhilve | Variatsioonikordaj
keskmine m a

NPL, % 4,50 0,80 12,00 3,01 0,67
GDP, % 2,26 -15,08 14,26 6,65 6,65
Salary, % 2,04 -8,28 13,19 6,35 3,12
Unemploy, 8,56 3,90 19,50 3,55 0,42
0
Iﬁﬂation, % 4,15 -1,99 23,77 4,55 1,10
Interest, % 1,63 -0,55 5,38 1,79 1,10
Export, % 3,96 -33,50 91,86 18,31 4,62
Debt, % 1,96 -5,08 29,71 7,54 3,86

Allikas: Eesti Panga (2023), Eurostat (2023) ja Statistikaamet (2023) andmebaaside andmete
pohjal autorite arvutused, andmed on vilja toodud lisas 1

Varasematest kirjandustest ldhtuvalt on kasutatud kasvumiédrade puhul aritmeetilist keskmist,

mitte geomeetrilist. Néiteks on varasemalt seda kasutanud Kjosevski ja Petrosvski (2017).

Tootuse midr on aritmeetilise keskmise jargi 8,6%, ulatudes 3,9%st kuni 19,5%ni. Néiteks,
majanduskriisi ajal 2009. aastal tdusis todtuse méér oluliselt, kuid aastatel 2017-2019 vidhenes
jark-jargult tdnu majanduskasvule ja t66hodive suurenemisele. Inflatsioonimédédr on keskmiselt
4,1%, kuid voib ulatuda -2,0%st kuni 23,8%ni. Niiteks, 2008. aasta majanduskriisi ajal tousis

inflatsiooniméér kiiresti, kuid hiljem stabiliseerus ja on piisinud suhteliselt mdddukana.

Huvitaval kombel on ekspordi muutumine olnud koige volatiilsem, mille standardhilve on 18,3.
Naiteks, 2008. aastal oli ekspordi markimisvdiarne langus, kuid seejirel toimus kiire taastumine,
eriti 2010. aastal, kui ekspordimahud suurenesid mérkimisvéérselt. Avaliku sektori vdla muutus
on keskmiselt 2,0%, kuid voib ulatuda -5,1%st kuni 29,7%ni. Niiteks, majanduskriisi ajal suurenes

avaliku sektori volg markimisvéérselt, kuid hiljem on valitsus piitidnud seda kontrolli all hoida.
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2.2. Andmete statsionaarsus

Antud uurimistods on tdhtis tagada aegridade statsionaarsus, et kasutatavad aegread oleksid
statsionaarsed, sest mittestatsionaarsete aegridade korral voib tekkida nidiv regressioon, mis voib
moonutada tulemusi ning viia valede jareldusteni. Selleks, et kindlaks teha, kas aegrida on
statsionaarne vOi mitte, viib autor 1&bi Augmented Dickey-Fulleri (ADF) testi kdigi muutujate
kohta, kasutades selleks Gretl tarkvara programmi. Kui muutuja p-véértus on viiksem kui 0,05,
siis loetakse muutuja statsionaarseks ja voetakse vastu sisukas hiipotees ning sel juhul pole vaja

neid diferentseerida.

Tabel 4. ADF testi tulemused

P-véirtus
Mudel Konstandi ja Konstandiga Konstandita
trendiga

NPL 0,182 0,123 0,216
Unemploy 0,049 0,059 0,137
GDP 0,032 0,008 0,041
Salary 0,007 0.073 0,118
Inflation 0,793 0,331 0,516
Export <0,001 <0,001 <0,001
Interest 0,690 0,138 0,047
Debt 0,233 0,103 0,027
d NPL 0,157 0,044 0,004
d unemploy <0,001 <0,001 <0,001
d_inflation 0,003 <0,001 <0,001

Allikas: autori koostatud, tarkvaraprogrammis Gretl

Téhtajaks tasumata laenude muutuja lithendina NPL, p-védrtus tiletab 0,05 piiri, mis viitab sellele,
et antud muutuja ei ole statsionaarne. Seega kavatseb autor tulevikus kasutada esimest jarku
diferentseeritud véértusi, et saavutada paremat analiiiitilist sobivust (vt tabel 4). Jargmisena
diferentseeris autor inflatsioonimééra, et saada statsionaarne andmerida. Viimaseks diferentsiti ka
tootuse madra number, kuna antud aegrida oli mittestatsionaarse ja statsionaarse vahepeal, seega

mudeli tipsema tulemuste huvides diferentsiti ka antud muutuja.
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SKP kasvu, keskmise brutopalga, intressimédrade, avaliku sektori vola ja ekspordi muutuse puhul
aegread olid statsionaarsed, seega autor nendest muutujatest diferentse ei votnud. Intressimidrade
ja avaliku sektori vola muutuse puhul osutus sobivaks mudeliks konstandita mudel. Mdlema
muutuja p-védrtus jadb alla 0,05 piiri, mis annab alust jéreldada, et nende muutujate puhul on
statsionaarsus olemas. See voOimaldab autoril neid muutujaid kasutada usaldusvéidrsemate

jarelduste tegemiseks edasistes analiitisides.

2.3. Uurimismeetodi Kkirjeldus

Antud uurimist66s on autor votnud soltuvaks muutujaks téhtajaks tasumata laenude osakaaluna
kogu laenuportfellist. Soltumatuteks muutujateks on téotuse madr, inflatsiooniméér, avaliku
sektori vola muutus, keskmise brutopalga kasv, intressimdir, Eesti riigi ekspordi muutus ja

sisemajanduse koguprodukti kasv.

Antud uurimistdo eesmirgiks on leida tunnuseid, mis mojutaks viivislaenude muutust, aastatel
2000-2023. Eesmérk on vilja selgitada, kuidas erinevad muutujad mdjutavad téhtajaks tasumata
laenude osakaalu ja kui tugevad need mdjutajad on. Nendele kiisimustele vastamiseks kasutab

autor korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisi.

Antud uurimistdos kasutatakse esmalt korrelatsioonanaliitisi, et leida, kas tdhtajaks tasumata
laenude osakaalu, SKP kasvu, t66tuse maira, keskmise brutopalga muutuse, inflatsioonimiira,
ekspordi muutuse, intressimddrade ja avaliku sektori vola (volg SKP-sse) muutuste vahel esineb
statistiliselt oluline seos ja kui tugev see on. Korrelatsioonikordaja voib ulatuda -1 kuni 1, mis
nditab seose suunda. Seose tugevus soltub korrelatsioonikordaja véartusest: kui see on alla 0,3, siis
on seos ndrk; kui tiletab 0,7 on seos tugev. Negatiivse korrelatsioonikordaja korral suurenedes iihe

nditaja, viheneb teine. Autor kasutab ka t-testi, et hinnata seose statistilist olulisust. (Sauga, 2017)

Uurimiskiisimusele vastamiseks kasutab uurimistdd autor korrelatsioon ja regressioonanaliiiisi.
Regressioonanaliiiis viiakse l1dbi 6konomeetria paketi Gretl keskkonnas. Regressioonanaliiiis toob
esile mudeli, kust saab teha jireldusi, kui palju muutub soltuv muutuja kui sdltumatu muutuja

muutub 1% vorra. Korrelatsioonanaliiiis viiakse 1dbi Microsoft Office Excel programmis, see aitab
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kirjeldada muutujate vahelist seost ja nende tugevust. Regressioonanaliiiisi mudelile viiakse ldbi

ka erinevaid mudeli teste, et kontrollida saadud mudeli statistilist olulisust.

2.4. Korrelatsioonanaliiiis

Esmalt viis autor 1dbi korrelatsioonanaliiiisi, et kindlaks teha erinevad seosed muutujate vahel.
Tabelis 5 on vélja toodud koigi antud uurimistods kasutatavate muutujate vahelised
korrelatsioonid. Antud uurimistdos keskendutakse tahtajaks tasumata laenudele, seega on vélja
toodud selle muutuja mojutavad tegurid. Korrelatsioonianaliiiisi kéigus leidis autor, et
viivislaenude ja to6tuse maédra vahel on positiivne ja tugev korrelatsioon (0,69). See tihendab, et
toOtuse méédra toustes suureneb ka viivislaenude osakaal. See tulemus on ootuspérane, kuna see

kattub varasemate uuringutega.

Viivislaenude ja SKP kasvu, brutopalga muutuse ning inflatsiooni vahel esineb negatiivne
korrelatsioon, kuigi ndrgem. SKP kasvu tulemus on ootuspirane, pohinedes varasemal kirjandusel
(Tabel 5). Ullatuslik on inflatsiooniga seotud tulemus, kuna varasemalt on Ghosh (2015) leidnud
positiivse korrelatsiooni viivislaenude ja inflatsiooni vahel, pdhjendades seda reaalsete

sissetulekute kasvu ja nominaalhindade vahelise erinevusega.

Lisaks on positiivne ja ndrk korrelatsioon viivislaenude, ekspordi muutuse, intressiméérade ning
avaliku sektori vOla vahel. Varasemast kirjandusest on teada, et viivislaenude ja intressimédérade
vahel on positiivne korrelatsioon, mis antud uurimist6ds vilja ei tule. Ekspordi osas oli vélja

toodud negatiivne korrelatsioon, kuna riigi véliskaubanduse paranedes suureneb majanduskasv.

Lisaks on tunnuste vaheliste seoste statistilise olulisuse kontrollimiseks kasutatud T-testi. Antud
valimi suurusega 96 ja olulisuse nivooga 0,05 on korrelatsioonikordaja kriitiline véértus 0,197.
Tabel 5 on antud korrelatsioonikordaja absoluutvéértus suurem téotuse maééra ja viivislaenude

vahel ja samuti inflatsiooni ja viivislaenude vahel.
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Tabel 5. Korrelatsioonimaatriks

Niitaja | NPL | Unemploy [ GDP | Salary | Inflation [ Export | Interest | Debt
NPL 1 0,69 -0,11 -0,12 -0,21 0,01 0,10 0,13
Unemploy 1| -0,03 -0,07 -0,23 0,16 0,22 0,01
GDP 1 0,71 0,04 0,56 0,07 -0,15
Salary 1 0,07 0,42 0,09 -0,10
Inflation 1 -0,05 0,38 | -0,20
Export 1 0,05( -0,02
Interest 1 -0,30
Debt 1

Allikas: Eesti panga (2023), Statistikaamet (2023) ja Eurostat (2023), autorite koostatud lisa 1
andmete pohjal

2.5. Regressioonanaliiiis

Autor viis 1dbi lineaarse regressioonimudeli, et selgitada vélja erinevate soltumatute muutujate
moju viivislaenude osakaalule. Varasemalt oli 14bi viidud muutujate statsionaarsuse kontroll, mille
tulemusel selgus, et viivislaenud ja inflatsioon olid mitte statsionaarsed, seega nende kahe muutuja
puhul kasutatakse esimest jiarku diferentsi. Mudeliks kasutab autor Ordinary Least Squares

mudelit Gretl tarkvaraprogrammis. Tegemist on vihimruutude meetodiga, mille eesmirgiks on

minimeerida iiksikute punktide hdlvete ruutude summat (Sauga, 2017).

Enne esialgse regressioonmudeli vidlja to0tamist testib uurimistdd autor erinevaid viitaegasid
soltumatutel muutujatel, kuna tihti peale voivad makrookonoomilised tegurid mdjutada viivislaene
vidikse viitajaga. Kuna viivislaene mojutavad makrodkonoomilised tegurid viitajaga, siis kasutas

autor koigi nditajate puhul esimest jarku viitaegu, selleks et véltida endogeensuse probleemi ehk

soltumata muutujate korreleerumist mudeli juhusliku litkkmega (Sauga, 2017).
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Esialgne regressioonimudeli kuju:

dNPL; = dUnemploy,_, + GDP;_;.. + Salary,_, + dInflation,_, + Export,_; +

+ Interest,_, + Debt,_1+ u;_1+ 6
8 - vabaliige
u - juhuslik komponent

Ulejidnud muutujad (tabel 2)

Tabel 6. Esialgse regressioonimudeli parameetrid

Naditaja Parameetri kordaja Standardviga Olulisuse tdendosus
Konstant -0,194 0,098 0,049(*%*)
dUnemplo 0,170 0,064 0,009 (**%*)
yt-1
GDP ¢-1 —0,034 0,016 0,004 (**)
Salary #-1 0,074 0,015 <0,001 (***)
dInflation 0,023 0,039 0,551
t-1
Export t-1 <0,001 0,006 0,384
Interest ¢- 0,064 0,039 0,108
1
Debt t-1 <0,001 <0,001 0,760

R? 0,285
F-statistik <0,001
p-véartus
Reset testi 0,668
p-véartus

Allikas: autori koostatud mudeli pohjal, lisa 2

Tabelis 6 on toodud kd&igi muutujate kordajad, standardvead ja F-statistiku p-véértused, et

kontrollida nende olulisust. Mudeli esmasel analiilisimisel lisati mudelisse kdik muutujad ja
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vaatluste arv kujunes 94, kuna kasutati ka viitaegasid. Esmase mudeli pdhjal osutus mudeli F-
statistik vaartuseks 5,74e-06, kuna see on viiksem kui uurimistd6 analiiiisis kasutata olulisuse
nivoo vairtus 0,05, siis mudel on statistiliselt oluline. Mudeli determinatsioonikordaja véartuseks
osutus 0,285, mis tdhendab, et 28,5% viivislaenude osakaalust on mudeli poolt dra seletatav. Lisas
2 on toodud vilja Gretli mudel. Tdiendavalt kontrollis autor Reset testiga mudeli kuju. Ramsey
RESET testi tulemuseks kujunes 0,668, mis viitab, et mudeli kuju on dige. Esialgses mudelis
osutus statistiliselt oluliseks to6tuse méér ja SKP kasv (nivool 0,1) ja keskmise brutopalga kasv

oli statistiliselt oluline nivool 0,05.

Mudeli kuju on dige varasemast tulemusest ja seepdrast proovib autor iikshaaval vilja votta
parameetreid, mille p-vdirtused on suurimad, saavutades 16pliku mudeli. Autor vottis vélja esmalt
avaliku sektori vola muutuse, kuna selle p-védrtus oli suurim. Viimaseks voeti vélja inflatsiooni ja

ekspordi muutused.

Lopliku regressioonimudeli kuju:

dNPL; = —0,203 + 0,154 dUnemploy;_, — 0,040GDP,_; + 0,074 Salary;_, +
(0,088) (0,060) (0,015) (0,015)

+ 0,062Interest,_4 +us_1 + 6
(0,036)

8 - vabaliige
u - juhuslik komponent

Ulejidinud muutujad (tabel 2)
Lopliku mudeli seletusvoime on 30,0% ja SKP kasv, keskmise brutopalga kasv ja to6tuse méaér on

olulised nivool 0,05. Intressimddrade muutus on oluline nivool 0,1 Tulemused on toodud lisas 3.

Mudeli F-statistiku p-véértus on 2,91e-07, mis on statistiliselt oluline.

34



2.6. Lopliku mudeli hindamine

Ldpliku mudeli tervikliku hindamise jaoks tehti 14bi ka erinevaid teste, mis voimaldavad hinnata

mudeli sobivust ja usaldusviirsust.

Esmalt viidi 1dbi White test, mis on statistiline test, mida kasutatakse regressioonimudeli
heteroskedastiivsuse kontrollimiseks. Heteroskedastiivsus on olukord, kus muutujate varieeruvus
(hajuvus) ei ole konstantne iile kogu valimi vdi muutub sdltuvalt muutujate tasemest. Lopliku
mudeli white testi p-vddrtus (lisa 3) on 0,270 ehk saab votta vastu nullhiipoteesi,

heteroskedastiivsus puudub.

Jargmisena viis autor 1dbi autokorrelatsiooni testi, mis on oluline meetod, mida kasutatakse
aegridade analiiiisimisel. Autokorrelatsioon voi juhuslike litkmete korrelatsioon viitab olukorrale,
kus tihe perioodi vairtused on omavahel korrelatsioonis teiste perioodidega. See voib moonutada
parameetrite hinnanguid ja vale mudelini. Gretl tarkvara programmis saab autokorrelatsiooni
testida Breusch-Godfrey testiga, kus nullhiipoteesi korral autokorrelatsioon puudub. Antud
uurimist6o 16pliku mudeli LMF tdendosus on 0,152, seega saab vastu votta nullhiipoteesi. Tulemus

on toodud lisas 3.

Lisaks teostati multikollineaarsuse test, mille eesmérk on kontrollida mudeli tunnuste omavahelist
sOltumatust. See test on oluline, sest regressioonimudelis olevad muutujad ei tohiks olla omavahel
tugevalt seotud voi korrelatsioonis, et tagada mudeli usaldusvéérsus ja tédpsus. Antud test viidi
samuti 14bi tarkvara programmis Gretl ja mille tulemused on toodud lisa 4. Uuritavaks tunnuseks
on VIF, mille védrtused on soovituslikult peaksid jaédma alla 10. Antud mudeli puhul jiid koik
nditajad alla 10. Suurimaks véértuseks kujunes SKP kasvu muutus ja vdiksem muutuja oli

intressimadrad.

Lopetuseks viidi 1dbi mudeli tildine sobivuse hindamine, kasutades Ramsey RESET testi. Ramsey
RESET testi eesmérk on tuvastada voimalikku mittelineaarsust mudelis, mis v3ib olla oluline. Kui
tuleb vastu votta sisukas hiipotees, siis see voib viidata mitte terviklikule mudelile. Tulemused on

toodud lisa 3, kus p-vairtus on 0,638, seega saab vastu votta nullhiipotees ehk mudeli kuju on dige.
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2.7. Taiendav regressioonimudel

Lisaks viis 14bi autor tdiendava mudeli testimise, mis eemaldaks vdimaliku varjatud
autokorrelatsiooni keskmise brutopalga muutuse ja SKP kasvu vahel. Seega eemaldati SKP kasv
mudelist, kuna selle statistiline olulisus oli suurem kui keskmise brutopalga kasvu oma. See otsus
voeti vastu, et tagada mudeli usaldusvéérsus ja vihendada voimalikku moonutamist, mis voiks

tuleneda liigsest korrelatsioonist SKP kasvu ja teiste muutujate vahel.

Taiendava regressioonimudeli kuju:

dNPL, = —0,229 + 0,220 dUnemploy,_, + 0,046 Salary,_, + 0,063Interest;_4
(0,09) (0,060) (0,011) (0,037)

+u,+ 6

8 - vabaliige
u - juhuslik komponent

Ulejéicinud muutujad (tabel 2)

Tdiendava mudeli seletusvdime on 25,3%, mis on madalam kui 10pliku regressioon mudeli
seletusvoime. SKP kasv, keskmise brutopalga kasv ja tootuse middr on olulised nivool 0,05.
Intressimddrade muutus on oluline nivool 0,1 Tulemused on toodud lisas 5. Mudeli F-statistiku p-

vadartus on 1,83e-06, mis on statistiliselt oluline.

Samuti viidi ldbi samad mudeli testimise voimalused nagu 16plikule mudelile viidi. Esiteks viidi
labi White test. White testi p-vddrtuseks saadi 0,23 ehk saab votta vastu nullhiipoteesi. Lisaks
testiti autokorrelatsiooni Breusch-Godfrey testiga. LMF tdenédosuseks saadi 0,43, seega saab votta
vastu nullhiipoteesi. Mudeli kuju hindamiseks kasutati RESET testi, mille p-véartuseks kujunes
0,51, seega mudeli kuju on dige. Samuti viidi 1dbi multikollineaarsuse test, kus hinnati VIF
tunnuste véartusi, koik niitajad jdid alla 10, seega multikollineaarsust ei esine. Koiki tulemusi ndeb

lisas 5 ja tdiendava mudeli multikollineaarsust lisas 6.
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2.8. Jireldused

Esmalt viis autor uurimist66 raames labi korrelatsioonanaliiiisi, kus selgus, et td6tuse médra ja
viivislaenude vahel esines statistiliselt oluline korrelatsioon. Samuti oli statistiliselt oluline
korrelatsioon viivislaenude osakaalu ja inflatsiooni vahel. To6tuse méadra vahel esines positiivne
korrelatsioon, mis on varasemalt kirjandusele tuginedes ka loogiline. To6tuse médra kasvades
suureneb viivislaenude osakaal, kuna kodumajapidamistel ja ettevotetel on keerulisem enda laene
teenindada kui sissetuleku allikad kaovad. Inflatsioonimééra ja viivislaenude vahel esines, aga
negatiivne korrelatsioon, mis on varasemat kirjandust arvesse vottes erinev. See nditab, et iihe

muutuja suurenedes teine viheneb, nditeks inflatsiooni kasvades viivislaenude méér viheneb.

Regressioonimudelist sai autor teada, et todtuse mééra 1 protsendipunkti suurenemisel toob kaasa
tdhtajaks tasumata laenude osakaalu suurenemise 15,4% vorra. Antud muutus on kiillaltki suur,
edasistes uurimistoddes vOib analiiiisida pohjalikumalt antud muutuja moju. SKP kasvu
suurenemine omakorda mojutab téhtajaks tasumata laene negatiivselt, antud uurimistod niite
pohjal 1 protsendipunkti SKP kasvu suurenemine langetab tdhtajaks tasumata laenude osakaalu
4,0% vdorra. Lisaks mojutab tdhtajaks tasumata laenude osakaalu keskmise brutopalga muutus, 1
protsendipunktine keskmise brutopalga suurenemine toob kaasa endast 7,4% viivislaenude méaira
suurenemise. See tulemus on iillatav, kuna varasemas kirjandus positiivset muutust pole vilja
toodud. See voib olla tingitud sellest, et keskmise brutopalga suurenedes hakkavad inimesed
rohkem ka laenema ja seelébi vdib suureneda tdhtajaks tasumata laenude mahte. Viimaseks
muutujaks, mis oli ka statistiliselt oluline oli intressimdirade tase, kus 1 protsendipunkti
intressiméédrade taseme tous, antud uurimistods 6 kuu Euribori muutus, voib kaasa tuua 6,2%

tahtajaks tasumata laenude osakaalu suurenemise.

To606 alguses oli autori poolt esitatud kaks peamist uurimiskiisimust:

e Millised makro6konoomilised tegurid mojutavad tdhtajaks tasumata laenude osakaalu?

e Milline konkreetne muutuja mdjutab enim téhtajaks tasumata laenude osakaalu?

Antud uurimistdd raames selgus, et statistiliselt oluliselt mojutavad tdhtajaks tasumata laenud
osakaalu tootuse mddr, sisemajanduse koguprodukti kasv, keskmise brutopalga muutus ja
intressiméddrad. Koiki muutujaid uuriti Eesti tdhtajaks tasumata laenude osakaalu niitel, mis

hdlmas nii kodumajapidamisi kui ka ettevotteid. Koige suurema mojuga statistiliselt oluline
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muutuja, mis tdhtajaks tasumata laenude osakaalu mdjutas oli to6tuse méadra muutus. Antud nditaja
mdju seoses viivislaenudega oli positiivne ehk iihe muutuja suurenedes teine muutuja vidhenes.
Uldiselt olid kdigi muutujate seoses sarnased varasematele uurimistdddele. Ainuke muutuja, mis

antud uurimistd6 puhul erines oli keskmise brutopalga muutus, mille muutus osutus positiivseks.

Lisaks viidi 14dbi tdiendav regressiooni mudel, et veenduda, et ei oleks ndivat autokorrelatsiooni
SKP kasvu ja keskmise brutopalga muutuse vahel. Sellega seonduvalt eemaldati mudelist SKP
kasvu muutuja. Tdiendavast mudelist leiti, et tootuse médra 1 protsendipunkti suurenemisel toob
kaasa tdhtajaks tasumata laenude osakaalu suurenemise 22,0% vdrra, keskmise brutopalga
suurenemine toob kaasa 4,6% tdhtajaks tasumata laenude osakaalu suurenemise ja intressiméérade
1 protsendipunktiline suurenemine kaasneb endaga 6,3% tdhtajaks tasumata laenude osakaalu
suurenemisega kvartaalselt. Antud mudeli seletusvoime oli madalam kui 10pliku mudeli oma,

seega hetkel otsustas autor jddda 10pliku regressioonmudeli juurde.

38



KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod eesmairgiks oli tuvastada tdhtajaks tasumata laene mojutavad
makromajanduslikud muutujad Eesti niitel. Esimeses osas andis autor iilevaate teoreetiliselt
taustast ja varasemates uuringutest. Tdhtajaks tasumata laenude suur osakaal vdib majanduskasvu
pidurdada, suurendada nii ettevotete kui kodumajapidamiste krediidiriske ja pidurdab uue

innovatsiooni tekkimist.

Teises osas analiiiisiti kvantitatiivseid andmeid Eesti Panga, Statistikaameti ja FEurostati
andmebaasidest aastatel 2000-2023, koik andmed olid leitud kvartaalsete ajavahemikuna. T66
eesmédrk oli leida vastus kahele peamisele kiisimusele: millised makrodkonoomilised tegurid
mdjutavad téhtajaks tasumata laenude osakaalu ning milline neist faktoritest mojutab seda kdige

cnam.

Korrelatsioonanaliiiisi kasutades leidis autor, et tootuse mddra, SKP kasvu, keskmise brutopalga
muutuse ja intressimddrade mdju on statistiliselt oluline. T66tuse midra suurenemine toob kaasa
viivislaenude osakaalu suurenemise, samas kui SKP kasvu ja keskmise brutopalga muutus
mdjutavad seda negatiivselt. Intressiméérade tous, antud uurimistods 6 kuu Euribor suurendab

samuti viivislaenude osakaalu.

Regressioonanaliitisi puhul tegi autor erinevaid mudeleid, et jouda vélja 16pliku mudelini, lisaks
tehti juurde ka tdiendav mudel, kus oli vilja voetud SKP kasv. Loplikus regressioonimudelis olid
statistiliselt olulised to6tuse médr, mis mdjutas viivislaenusid positiivselt, keskmise brutopalga
kasv, mille moju oli positiivne. Samuti jdid mudelisse SKP kasv, mille mdju viivislaenudele oli
negatiivne ja intressiméér, mille moju viivislaenudele oli positiivne. Kdige suurema mojuga oli

toOtuse maar.

Kéesoleva bakalaureusetdo tulemuste ja jarelduste pohjal saab teha mitmeid praktilisi ettepanekuid
ning esile tuua teema voimalikke edasiarendusi. T66 tulemused kinnitavad, et to6tuse méér, SKP

kasvu, keskmise brutopalga muutuse ning intressiméiérade tdus on olulised tegurid, mis mojutavad
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tdhtajaks tasumata laenude osakaalu Eestis. Seetottu on need tulemused kasutatavad nii
poliitikakujundamisel kui ka finantssektori reguleerimisel. Jargnevates uurimistoddes oleks pdnev

uurida ka terve Balti riikide viivislaenude mééra pikema ajaperioodi véltel.
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SUMMARY

THE IMPACT OF MACROECONOMIC VARIABLES ON NON-PERFORMING
LOANS: EVIDENCE FROM ESTONIA

Kenri Tops

This thesis explores the impact of non-performing loans (NPLs) on economic growth and the
financial system, focusing on the influence of macroeconomic factors within Estonia from 2000
to 2023. The primary objective is to identify the macroeconomic variables that most significantly
affect the proportion of NPLs and to analyze their implications for economic development and the

financial sector.

The research questions aim to determine which macroeconomic factors influence the share of
NPLs and which specific variable has the most substantial impact. To address these, the study
employs correlation and regression analysis techniques, utilizing empirical data on the share of

NPLs across various time intervals.

The theoretical background encompasses previous studies highlighting the significant effects of
NPLs on investment, consumption, and overall economic activity. NPLs pose challenges by
diminishing bank liquidity, elevating interest rates, and restricting credit availability, thereby
hindering economic growth. This research substantiates these findings by analyzing
macroeconomic variables such as GDP growth, average wage changes, unemployment rate,

inflation, interest rates, and public debt and export change in relation to NPLs.

The methodology involves a comprehensive statistical analysis, including correlation and
regression models, to examine the relationships between NPLs and selected macroeconomic
indicators. The study confirms that unemployment rate, GDP growth, average wage changes, and
interest rates are statistically significant determinants of NPLs in Estonia. Specifically, it finds that

an increase in the unemployment rate significantly raises the proportion of NPLs, while GDP
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growth has an inverse effect. Additionally, wage growth and higher interest rates are associated

with an increase in NPLs.

The results and conclusions highlight the critical role of labor market conditions, economic
performance, wage dynamics, and lending rates in influencing the quality of loan portfolios. The
study suggests that policies aimed at stabilizing employment, fostering economic growth,
managing wage increases, and monitoring interest rate levels can effectively reduce the prevalence
of NPLs. These findings contribute valuable insights for financial institutions, policymakers, and
researchers, offering a basis for developing strategies to mitigate the adverse effects of NPLs on

the economy and the financial system.

Keywords: non-performing loans, economic growth, unemployment rate, interest rates
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LISAD

Lisa 1. Kasutatavad andmed
Kvartal Téhtajak | Tootu SKP Keskmise | Inflatsioo | Ekspordi | Intressi | Avaliku
S se muutus, | brutopalga | nimdir, muutus, | médrad, | sektori
tasumata | médr, % muutus, % % % % vola
laenude % muutus,
osakaal% %

2000 I kv 6,4 16,1 -1,6 -8,3 3,1 1,0 4,0 -5,1
2000 II kv 5,8 13,4 13,2 11,8 3,1 20,3 4,8 -5,1
2000 I kv 6,4 14,1 2,4 -6,8 4.4 2,2 5,1 -5,1
2000 1V kv 4,2 14,8 7,8 12,3 5,4 11,3 4,8 -5,1
2001 T'kv 4,9 14,1 -5,2 -3,3 5,9 37,6 4,4 -1,5
2001 I kv 4,7 13,1 14,0 13,2 6,7 -1,8 4.4 -1,5
2001 I kv 4,5 12,5 -2,3 -8,1 6,0 -9,2 3,6 -1,5
2001 IV kv 4,6 12,3 6,4 10,9 4.4 8,7 33 -1,5
2002 T kv 5,2 11,9 -5,4 -2,7 4,3 -9,7 3,6 4,7
2002 II kv 4,7 10 14,3 10,9 4,2 15,9 3,5 4,7
2002 I kv 5,3 10,6 -2,1 -7,9 2,8 -7,4 3,2 4,7
2002 1V kv 3.9 12,4 4,6 11,2 3,0 6,2 2,8 4,7
2003 T kv 4.4 11,2 -2,6 -2,6 2,4 -20,0 2,4 -0,4
2003 1T kv 3,9 11,3 11,2 9,1 0,7 31,2 2,1 -0,4
2003 III 3,2 9,7 -1,6 -7,0 1,2 -3,4 2,1 -0,4
2003 1V kv 2,3 9,1 4,3 10,7 1,0 7,9 2,2 -0,4
2004 T kv 2,5 10,3 0,5 -5,3 0,4 -12,6 1,9 -2,2
2004 11 kv 2,9 10,2 3,9 10,0 32 20,4 2,2 2,2




2004 III kv 2,6 10,5 4,2 -5,3 4,0 27,1 2,2 -2,2
2004 IV kv 1,9 9,5 3,2 9,6 4,6 3,6 2,2 -2,2
2005 T'kv 1,9 9,6 -1,7 -3,5 4,6 5,9 2,2 -2,0
2005 1T kv 2,5 8,4 12,5 11,6 3,5 3,2 2,1 -2,0
2005 I kv 3,0 7,0 2,2 -6,0 4,3 7,2 2,2 -2,0
2005 IV kv 2,7 7,1 4,8 11,4 4,0 20,0 2,6 -2,0
2006 I kv 2,4 6,6 -0,9 -1,1 4,4 42,3 2,3 -0,5
2006 11 kv 3 6,2 11,2 10,9 4,4 9,7 3,3 -0,5
2006 III kv 3,2 5,4 4,2 -4,8 4,4 -1,7 3,6 -0,5
2006 IV kv 2,8 5,5 5,2 12,6 4,5 1,9 3,9 -0,5
2007 I'kv 3,8 5,3 0,7 1,1 5,2 -8,4 4,0 -4,3
2007 1T kv 3,4 4,9 11,1 11,8 5,7 7,6 4,3 -4,3
2007 1II kv 4,6 4,1 1,8 -5,6 6,4 -22,1 4,8 -4,3
2007 IV kv 4,4 4,1 4,4 12,5 9,0 17,6 4,7 -4,3
2008 I kv 5,2 4,1 -11,0 0,5 11,1 -10,7 4,7 4,6
2008 11 kv 6,4 4 13,2 7,9 11,4 19,9 5,1 4,6
2008 III kv 7 6,2 -4,0 -5,9 10,9 4,7 5.4 4,6
2008 IV kv 8 7,4 -4,0 4,8 8,3 -2,6 3,0 4,6
2009 I kv 10,2 11,2 -15,1 -7,4 3,1 -36,9 1,7 15,0
2009 11 kv 11,5 13,2 4,5 4,8 -0,3 17,5 1,3 15,0
2009 III kv 11,5 14,4 -3,8 -7,5 -1,1 2,8 1,0 15,0
2009 IV kv 10,9 15,5 3,6 4,1 -2,0 3.3 1,0 15,0
2010 T kv 11,5 19,5 -8,1 -3,2 0,3 -1,4 0,9 -1,7
2010 IT kv 12 18,3 10,8 8,4 3,2 24,8 1,0 -1,7
2010 III kv 11,7 15,4 3,8 -7,7 3,3 9,6 1,1 -1,7
2010 IV kv 10 13,6 4,3 7,2 5,2 16,5 1,2 -1,7
2011 IT'kv 10,2 14,3 -4,9 -2,7 5.4 6,7 1,5 -1,9
2011 IT kv 11,8 13 11,8 8,2 5,2 15,3 1,8 -1,9
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2011 III kv 9,7 10,7 2,1 -5,6 5.3 -1,2 1,8 -1,9
2011 IV kv 8,1 11,3 1,8 6,9 4,1 6,1 1,6 -1,9
2012 Tkv 8,4 11,3 -6,5 -2,1 4,4 -4,1 1,1 14,5
2012 IT kv 8,6 10,1 11,0 6,3 3,9 -1,3 0,9 14,5
2012 I kv 8,2 9,5 1,0 -5,0 3,7 12,8 0,4 14,5
2012 IV kv 6,7 9,1 1,7 7,1 3,7 -11,1 0,3 14,5
2013 IT'kv 7,1 10 -5,5 -1,7 3,5 -17,6 0,3 1,0
2013 IT kv 6,7 8 8,7 8,4 3,4 12,7 0,3 1,0
2013 T kv 5.9 7,8 0,8 -4,7 2,8 -5,2 0,3 1,0
2013 IV kv 5,2 8,7 0,3 6,0 1,5 2,3 0,4 1,0
2014 T'kv 5 8,5 -4,6 -2,0 0,6 -10,9 0,4 1,0
2014 1T kv 4,8 7 9,6 5,9 0,0 2,9 0,3 1,0
2014 1II kv 4,9 7,5 -0,2 -4,5 -0,6 3,0 0,2 1,0
2014 1V kv 4,1 6,3 4,3 6,3 -0,5 -0,3 0,2 1,0
2015 Tkv 4,8 6,6 -10,4 -2,8 -0,9 -19,4 0,1 -1,2
2015 T kv 4,2 6,5 10,8 7,1 -0,1 12,4 0,1 -1,2
2015 I kv 3,8 5,2 0,2 -3.4 -0,5 -4,9 0,0 -1,2
20151V kv 3,1 6.4 2,8 5,7 -0,5 1,9 0,0 -1,2
2016 I kv 4 6,5 -6,1 -1,3 -0,4 -10,2 -0,1 -0,2
2016 1T kv 3,2 6,5 7,3 6,6 -0,7 17,7 -0,2 -0,2
2016 III kv 3,2 7,5 0,4 -3.8 0,4 6,5 -0,2 -0,2
2016 IV kv 2,9 6,6 5.4 5,6 1,3 -4,1 -0,2 -0,2
2017 IT'kv 3,5 5,6 -5,9 -2,5 3,0 3,0 -0,2 -2,3
2017 I kv 2,8 7 11,4 7,7 3,1 10,4 -0,3 -2,3
2017 I kv 2,8 5,2 -1,0 -3,3 3,7 -3,6 -0,3 -2,3
2017 IV kv 2,6 5.3 6,7 5.8 3.8 8,7 -0,3 -2,3
2018 IT'kv 2,5 6,8 -7,8 -2,3 3,1 2,5 -0,3 -2,5
2018 IT kv 2,3 5,1 10,2 6,4 3,3 13,2 -0,3 -2,5

47




2018 III kv 2,6 5,2 1,0 -2,3 3,6 4,9 -0,3 -2,5
2018 IV kv 2,3 4,4 7,0 7,2 3,7 7,5 -0,2 -2,5
2019 IT'kv 2,5 4,7 -8,4 -3,1 2,3 -16,1 -0,2 0,9
2019 1T kv 2,4 5,1 9,2 5,8 2,9 -3,4 -0,3 0,9
2019 I kv 2,7 3.9 0,9 -1,6 2,2 -0,7 -0,4 0,9
2019 IV kv 1,7 4,1 5,0 5.4 1,7 4,9 -0,3 0,9
2020 I kv 2,7 5 -13,0 -4,6 1,5 -8,7 -0,3 29,7
2020 IT kv 1,9 7,1 0,1 2,1 -1,2 -1,1 -0,3 29,7
2020 I kv 1,7 7,7 8,6 0,6 -0,9 17,2 -0,5 29,7
2020 IV kv 1,4 7,4 6,2 5,1 -1,1 22,6 -0,5 29,7
2021 IT'kv 1,2 7,1 -7,9 -2,8 0,6 -12,7 -0,5 -1,1
2021 IT kv 1,4 6,9 10,8 4,4 3,1 11,8 -0,5 -1,1
2021 I kv 1 5,7 5,2 1,0 5,5 5,2 -0,5 -1,1
2021 IV kv 0,8 5,2 82 4,6 9,3 9,5 -0,6 -1,1
2022 T'kv 0,9 5,5 -6,5 -2,0 12,9 -10,4 -0,4 1,0
2022 1T kv 0,9 5,8 10,5 6,3 20,2 14,4 0,3 1,0
2022 1T kv 0,9 5,6 4,0 -0,8 23,8 2,4 1,8 1,0
2022 1V kv 1,2 5,4 3.3 5,7 20,4 -19,2 2,7 1,0
2023 T kv 0,9 5.3 -8,4 -1,9 17,1 -18,3 3.3 1,4
2023 IT kv 1,2 6,7 7,0 7,5 11,3 12,2 3,9 1,4
2023 1T kv 1 7,3 1,2 -3,2 5,1 -19,8 4,1 1,4
2023 IV kv 1,1 6,3 3,9 3,2 4,3 16,4 3,9 1,4

Allikas: Eesti Pank, Statistikaamet, Eurostat, autori arvutused
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Lisa 2. Esialgne regressioonimudel

Model 1: OLS, using observations 2000:3-2023:4 (T = 94)
Dependent variable: d NPL

coefficient std.error t-ratio p-value
const —0,194289 0,0970821  —2,001 0,0485 **
d Unemploy 1 0,169871 0,0635983 2,671 0,0090 ***
GDP 1 —0,0341328  0,0164725 2,072 0,0413 **
Salary 1 0,0741617 0,0150166 4,939 3,83e-06 ***
d_Inflation 1 0,0234969 0,0392785  0,5982 0,5513
Export 1 —0,00533313  0,00609473 —0,8750  0,3840
Interest 1 0,0635224 0,0390915 1,625 0,1078
Debt 1 —0,00294773  0,00962115 -0,3064 0,7601
Mean dependent var —0,050000 S.D. dependent var  0,740060
Sum squared resid 33,68977 S.E. of regression 0,625893
R-squared 0,338573 Adjusted R-squared  0,284736
F(7, 86) 6,288853 P-value(F) 5,74e-06
Log-likelihood —85,15349 Akaike criterion 186,3070
Schwarz criterion 206,6533 Hannan-Quinn 194,5254
rho —0,163305 Durbin-Watson 2,312721

Excluding the constant, p-value was highest for variable 18 (Debt 1)

RESET test for specification -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(2, 84) = 0,406033
with p-value = P(F(2, 84) > 0,406033) = 0,667589

Lisa 3. Loplik regressioonimudel

Model 11: OLS, using observations 2000:3-2023:4 (T = 94)
Dependent variable: d NPL

coefficient std.error  t-ratio  p-value
const —0,203385  0,0875267 —2,324  0,0224 **
GDP 1 —0,0395257 0,0150059 —2,634 0,0100 ***
Salary 1 0,0740858  0,0148356 4,994 2,93e-06 ***
Interest 1 0,0618060  0,0363381 1,701 0,0925 *

d Unemploy 1 0,154452 0,0596527 2,589 0,0112 **

Mean dependent var —0,050000 S.D. dependent var  0,740060
Sum squared resid 34,14165 S.E. of regression 0,619366
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R-squared 0,329702 Adjusted R-squared
F(4, 89) 10,94417 P-value(F)
Log-likelihood —85,77971 Akaike criterion
Schwarz criterion 194,2759 Hannan-Quinn

rho —0,148912 Durbin-Watson

RESET test for specification -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(2, 87) = 0,451654
with p-value = P(F(2, 87) > 0,451654) = 0,638058

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 16,7513
with p-value = P(Chi-square(14) > 16,7513) = 0,269673

LM test for autocorrelation up to order 1 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 2,08893
with p-value = P(F(1, 88) >2,08893) = 0,151922

Lisa 4. Kollineaarsus test 16plikule mudelile

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1,0
Values > 10,0 may indicate a collinearity problem

GDP 1 2,457
Salary 1 2,137
Interest 1 1,015
d Unemploy 1 1,240

0,299576
2,91e-07
181,5594
186,6960
2,286099

VIF() = 1/(1 - R(G)"*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent variables
Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

variance proportions

lambda cond const GDP 1 Salary 1 Interest~d Unempl~

2,408 1,000 0,047 0,042 0,045 0,043 0,021

1,225 1,402 0,103 0,043 0,019 0,125 0,185
0,816 1,718 0,024 0,020 0,141 0,032 0,587

0,335 2,680 0,805 0,006 0,015 0,777 0,003

0,215 3,344 0,021 0,889 0,781 0,023 0,204

lambda = eigenvalues of inverse covariance matrix (smallest is 0,21536)

cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1,0
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According to BKW, cond >= 30 indicates "strong" near linear dependence,
and cond between 10 and 30 "moderately strong", Parameter estimates whose
variance is mostly associated with problematic cond values may themselves
be considered problematic,

Count of condition indices >= 30: 0
Count of condition indices >= 10: 0

No evidence of excessive collinearity

Lisa 5. Taiendav regressioonimudel

Model 3: OLS, using observations 2000:3-2023:4 (T = 94)
Dependent variable: d NPL

coefficient std.error t-ratio  p-value
const —0,228898 0,0896533  —2,553 0,0124 **
d Unemploy 1  0,220225 0,0559078 3,939 0,0002 ***
Salary 1 0,0460566  0,0106752 4,314 4,10e-05 ***
Interest 1 0,0634104  0,0374929 1,691 0,0942 *
Mean dependent var  —0,050000 S.D. dependent var  0,740060
Sum squared resid 36,79967 S.E. of regression 0,639441
R-squared 0,277517 Adjusted R-squared  0,253434
F(3, 90) 11,52347 P-value(F) 1,83e-06
Log-likelihood —89,30335 Akaike criterion 186,6067
Schwarz criterion 196,7799 Hannan-Quinn 190,7159
rho —0,120666 Durbin-Watson 2,232088

RESET test for specification -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(2, 88) = 0,676612
with p-value = P(F(2, 88) > 0,676612) = 0,510961

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 11,7634
with p-value = P(Chi-square(9) > 11,7634) = 0,226981

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 0,967709
with p-value = P(F(4, 86) > 0,967709) = 0,429521
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Lisa 6. Kollineaarsus test tiiendavale mudelile

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1,0

Values > 10,0 may indicate a collinearity problem

d Unemploy 1 1,022
Salary 1 1,037
Interest 1 1,015

VIF() = 1/(1 - R(G)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent variables

Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:
variance proportions
lambda cond constd TAAtus~ Keskmise~ Intressi~
1,915 1,000 0,109 0,016 0,093 0,108
1,015 1,374 0,025 0,783 0,065 0,033
0,735 1,614 0,042 0,200 0,840 0,056
0,335 2,391 0,824 0,000 0,002 0,803

lambda = eigenvalues of inverse covariance matrix (smallest is 0,334972)
cond = condition index

note: variance proportions columns sum to 1,0

According to BKW, cond >= 30 indicates "strong" near linear dependence,
and cond between 10 and 30 "moderately strong", Parameter estimates whose
variance is mostly associated with problematic cond values may themselves

be considered problematic,

Count of condition indices >= 30: 0

Count of condition indices >= 10: 0

No evidence of excessive collinearity,
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Lisa 7. Lihtlitsents

Lihtlitsents 10putdo reprodutseerimiseks ja 1oputoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks!

Mina, Kenri Tops

1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose tdhtajaks
tasumata laenude osakaalu mdjutavad makrodkonoomilised muutujad Eesti néitel

mille juhendaja on Natalia Levenko

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmirgil, sh Tallinna

Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
tédhtaja loppemisenti;

1.2 iildsusele kdttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,

sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja 1dppemiseni,

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jdévad alles ka
autorile,
3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega

isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi,

09.05.2024

U Lihtlitsents ei  kehti Juurdepddsupiirangu  kehtivuse ajal vastavalt iiliopilase taotlusele loputiole

Juurdepddsupiirangu kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli oigus
loputoéd reprodutseerida iiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputéo on loonud kaks voi enam isikut oma tihise
loomingulise tegevusega ning loputéo kaas- voi iihisautor(id) ei ole andnud loputéod kaitsvale iiliopilasele
kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut loputoo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi
punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud tdhtaja jooksul ei kehti.
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