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Sissejuhatus

Uhisrahastus (ik peer-to-peer, crowdfunding) on Eestis endiselt suhteliselt uus ja
kiiresti populaarsust koguv investeerimis- ja finantseerimisvdimalus. Uldjuhul pakub
ithisrahastus investoritele atraktiivset tootlust ja laenajatele vdimalust saada krediiti
pankadele alternatiivsetest allikatest. Uhisrahastuse puhul on tegemist avatud turumajandusel
pohineval raha pakkumise ja ndudlusega, millest voime oletada, et erinevad kriisid mdjutavad
otseselt ka seda sektorit. Finantsinspektsioon (edaspidi FI) toob lisaks muudele riskidele
vilja, et iihisrahastus on otseselt seotud majanduse tsiiklilisusega ja ei ole isoleeritud

majanduse iildisest kidekdigust ega finantssektori olukorrast (FI, 2021).

Viimase aja iiheks suurimaks majanduskeskkonda muutvaks teguriks on Covid-19
pandeemia puhkemine. Maailmapanga ennustuste kohaselt on Covid-19 pandeemia endaga
kaasa toonud suurima majanduslanguse alates Teisest Maailmasdjast (Maailmapank, 2021).
Tegemist on globaalse tervise- ja majanduskriisiga, millel on otsene vdi kaudne mdju
koikidele majandussektoritele. Kohustuslik sotsiaalne distantseerumine ja radikaalsed
inimeste litkumise piirangud on pannud véga paljud ettevotted ja nendega seotud inimesed
majanduslikult keerulisse ja prognoosimatusse olukorda. On sektoreid, mis on tugevalt
mojutatud juba kriisi algusest saadik — ennekdike turism, reisijate majutus, turismiga seotud
transport ja meelelahutus. Ettevotete ellujddmise nimel tuleb vastu votta keerulisi otsuseid,
kuidas Covid-19 pandeemia tingimustes kohanduda ja uues reaalsuses toime tulla. Ostujou ja
tarbimise iileiildine vdhenemine 1dbi sissetulekute vihenemise (ettevotete pankrotid, osaline
todaeg) ja tootuse kasvu mdjutab ka inimesi ja ettevotteid, kes on seotud iihisrahastusega.
Kuigi pandeemiaga kaasnev kriis pole veel 1dbi, anname kdesolevas magistritods lilevaate,
kas ja millised muudatused on toimunud iihisrahastuses kriisi esimese poolaasta jooksul ning

vordleme tulemusi koroona kriisile eelnenud perioodiga.

To66s analiilisime Uhisrahastuse laenude parameetrite muutusi Covid-19 pandeemia
tingimustes. Eesmérk on kindlaks teha kas puhkenud pandeemia olukord on kooskdlas
majandusteaduse kirjandusega, mis késitleb kriiside ja laenuturu seoseid. Tulemuste pohjal

esitame ka ettepanekuid edasiseks uurimiseks.



Kéesoleva magistritdd uurimiseesmark on vilja selgitada kas ja kuidas on muutunud

Covid-19 pandeemia tingimustes tihisrahastuse laenude karakteristikud

ithisrahastusplatvormil Bondora, sh:

el

tehingute maht (arvulises ja rahalises vaartuses)
viéljastatud laenude intressimidrad
laenutingimused

maksejouetuks kuulutatud laenude méar

Lahtuvalt uurimisiilesannetest oleme piistitanud t660 kesksed hiipoteesid. Meie poolt

pustitatud hiipoteese toetab varasem majandusalane kirjandus ja teadust66d, mille kohaselt

laenutehingute mahud kriisiolukordades muutuvad, samuti kasvab ka maksejouetuks

kuulutatud laenude méair ning muutuvad ka intressimddrad (Bolton et al., 2013; Kwan, 2010).

Piistitatud hiipoteesid:

H1 Peer-to-peer laenutehingute maht (arvulises ja rahalises viirtuses) muutub

pandeemia tingimustes vOrreldes tavapdrasega

H2 Laenude intressimddrad muutuvad Bondora riskireitingute 15ikes

H3 Pandeemia tingimustes kasvab maksejouetuks kuulutatud (default) laenude maar

Joudmaks eelnevalt vilja toodud uurimiseesmairgini oleme piistitanud jargnevad

uurimisiilesanded:

A

Lahti seletada moiste {iihisrahastus (peer-to-peer) ning tutvustada thisrahastuse
vOimalusi

Teha iilevaade varasemate majanduskriiside mdjust laenutingimustele

Anda iilevaade peer-to-peer laenude karakteristikute muutustest varasemates kriisides
Anda iilevaade Covid-19 kriisi puhkemise mojust maailma majandusele

Kirjeldada magistritods kasutatavaid andmeid (Bondora néitel) ja nende kvantitatiivse
tootlemise meetodit siindmusuuringu (event study) lédbiviimisel

Viia 1dbi empiiriline uuring Bondora andmetega

Teha empiirilise uuringu tulemustest jareldused ja soovitused edasiseks uurimiseks



Magistritdd koosneb teoreetilisest ja empiirilisest osast. Teoreetilise osa esimene
alapeatiikk seletab lahti {ihisrahastuse olemuse 14bi erinevate autorite definitsioonide. Lisaks
on Kkésitletud {iihisrahastuse liikide jaotust ning pohjuseid miks rahastajad oma raha
erinevatesse liikkidesse panevad. Seejérel on késitletud tihisrahastuse investeeringute eelised ja
puudused. Teise alapeatiiki eesmirk on anda lilevaade tarbijate finantskditumisest kriiside
puhkemisel, mis peegeldub tarbimisotsustes, sissetulekute muutuses ja hinnangus
tulevikuviljavaatele (tarbija kindlustunde indeks). Erinevate sissetulekutega tarbijad kdituvad
kriisis erinevalt, samuti muutub nende krediidi-laenuraha vajadus vastavalt kas laenuraha
eesmirgiks on hidavajalike voi mitte hddavajalike kaupade-teenuste soetamine. Kolmandas
alapeatiikis on kisitletud Covid-19 eelnenud suurte pandeemiate (Hispaania, Aasia, Hong
Kongi gripp) laastavat moju globaalsele majandusele. Neljandas peatiikis anname iilevaate
Covid-19 perioodi algust Eestis, kuidas kriis joudis eraisikuteni ning milliseid samme valitsus
kriisi leevendamiseks astus ning seejdrel vaatleme varasemaid uuringuid, mis on sarnasel

teemal 14bi viidud.

Magistritod ~ empiirilises  osas  teostasime  laenukarakteristikute = muutuste
siindmusuuringu (event study), tuginedes Bondora avalikule laenude andmebaasile.
Analiitisisime Eestis viljastatud laenude keskmiste nditajate muutuste diinaamikat Covid-19
kriisi puhkedes ja testisime kas need muutused olid statistiliselt olulised. Empiirilise osa

kolmandas alapeatiikis tdlgendame tulemused ja selgitame seoseid teoreetilise osaga.

Olulisemad t60s késitletavate teemadega seotud mérksdnad: iihisrahastus,
peer-to-peer (P2P), investeerimine, laenamine, laenude karakteristikud, Covid-19 kriis,

majanduslangus. CERCS teadusvaldkondade ja -erialade klassifikaator S181 Rahandus



1. Uhisrahastuse (peer-to-peer) ja kriiside teoreetiline kisitlus

1.1. Uhisrahastus ja vdimalused investeerimiseks

Uhisrahastus on teatud projekti vdi laenu rahastamine kogudes selleks raha mitmetelt
osapooltelt. Kiesolevas to0s keskendume peer-to-peer ehk P2P pohimottel tegutsevale
iihisrahastusele. Uldjuhul toimub see iihisrahastusplatvormi vahendusel, mida kasutades
projekti toetajad ja projektist raha saajad saavad koik projektiga seotud tehingud teha veebis
asuval platvormil (Zhang et al., 2017). Arusaadava ja tervikliku definitsiooni iihisrahastuse
mdistele annab Mollick (2014:1): “Uhisrahastus vdimaldab nii kasumit taotlevatel, kui ka
kunsti- ja kultuurivaldkonna ettevotjatel rahastada oma ettevOtmisi, tuginedes suhteliselt
viikestele panustele iipriski suurelt arvult inimestelt kasutades selleks internetti, seejuures
kaasamata standardseid finantsvahendajaid.” Finantsinspektsioon defineerib P2P-d kui
finantseerimise moodust projektide elluviimiseks dritihingutele voi ka fiiiisilistele isikutele,

mille korral kogutakse raha viikeste summade kaupa paljudelt inimestelt (FI, 2021).

Kuigi Eestis hakkas tihisrahastus populaarsust koguma parast viimast majanduskriisi,
siis tegelikult pdrineb platvormipdhine iihisrahastus juba aastast 2005, mil Suurbritannias
loodi maailma esimene P2P laenamise platvorm Zopa. Sellele jirgnesid Ameerika
Uhendriikides 2006. aastal loodud platvormid Prosper ja Lending Club (Pokorna & Sponer,
2016). Koik kolm mainitud P2P portaali tegutsevad ka ténase pdevani. Eesti esimene
ithisrahastusplatvorm on Bondora, mille andmestikku ka antud t66s kasutatakse. Bondora
asutati 2009. aastal, kuid toona oli see nimega Isepankur, mis 2014. aastal rebrandingu kéigus

muudeti Bondoraks (Bondora, 2021).

Tomczak & Brem (2013) kohaselt on tihisrahastuskampaaniad kahte liiki: otsesed ja
kaudsed. Samasugust tihisrahastuse liigitamist kasutavad ka mitmed teised autorid oma
toodes (Belleflamme, Lambert & Schwienbacher, 2010; Burkett, 2011). Otsese iihisrahastuse
puhul poordub rahastuse koguja otse inimeste poole ldbi talle endale kuuluva
ithisrahastusplatvormi — nditeks Bondora, kes pakub tarbijatele tarbimislaene ning nende
laenude rahastamiseks omab ta ka tihisrahastusplatvormi. Kaudseks iihisrahastuskampaaniaks

nimetatakse seda, kui rahastuse koguja kasutab kellelegi teisele kuuluvat



ithisrahastusplatvormi — néditeks platvorm Mintos, kus on palju erinevaid tarbijalaene

pakkuvaid ettevotteid koos, kes rahastavad oma laene Mintose platvormil kogutud rahaga.

Uhisrahastusplatvormid tegutsevad iildjuhul nelja erineva #rimudeliga: annetus-,
auhinna-, laenu- ja omakapitalipohised. Antud jaotus on autorite poolt illustreeritud joonisel
1. Annetuspdhistel platvormidel panustavad toetajad raha, ilma et nad midagi selle eest vastu
saaks vOi isegi ootaks — niiteks katastroofiabi, niljahdda, tervise probleemid ja muud
heategevuslikud programmid (Parhankangas, Mason & Landstrom, 2019). Annetuspohised

platvormid on néiteks Gofundme.com, Firstgiving.com ja Justgiving.com.

Teiste aitamineg.
heategevus

Annetuspdhine
(hisrahastus

Y

Mitteinvesteerimine

Projektide toetamine;
varajane toote
valjaanne

Auhinnapdhine
(ihisrahastus

Uhisrahastus
Laenupdhine
| Gnisrahastus
g Investeerimine —
[y Omakapitalipohine Kapitalikaswu tulu,

(hisrahastus kasumi jaotamine

Joonis 1. Uhisrahastuse jaotus

Allikas: Autorite koostatud tuginedes (Parhankangas et al., 2019; Belleflamme, Lambert &
Schwienbacher, 2013; Giudici, Guerini & Rossi-Lamastra, 2017; Guo et al., 2016; Kuti, Bedo
& Geiszl, 2017)

Auhinnapdhise tihisrahastuse puhul rahastavad toetajad inimesi, projekte voi
organisatsioone ning saavad vastutasuks erilisi hiivesid, toodete varajasi (vOi esimesi)

viljaandeid voi olenevalt projektist ka nd “kogukonna eeliseid” (Belleflamme et al., 2013).
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Toetajaid koheldakse varajaste klientidena, mille eest nad saavad tasuks toote voi
tanumairgi(-kirja) nende rahalise toetuse eest (Giudici et al, 2017). Tuntuimad auhinnapdhised
platvormid on Kickstarter.com ja Indiegogo.com ning Eestis tegutseb sama printsiibiga

platvorm Hooandja.ee.

Laenupdhiste iihisrahastusplatvormide kaudu laenamist kutsutakse ka P2P
laenamiseks. Liihidalt on P2P laenamine tehing kolme osapoole vahel — laenuandja,
laenuvotja ja iihisrahastusplatvormi (Galloway, 2009). Laenupohises tihisrahastuses pakuvad
investorid raha teistele indiviididele voi ettevotetele soovides selle eest saada tasustatud 14bi
intressimaksete ning tehingutesse ei kaasata traditsioonilisi finantsvahendajaid (Guo et al.,
2016). Laenupdhised platvormid vdivad olla tksteisest vdga erinevad. Osad platvormid
lasevad laenajatel ise médrata intressimédrad, teised mddravad need ise. Osad platvormid
tegelevad kinnisvara projektide rahastamisega (Eestis Crowdestate, EstateGuru), osad
kiirlaenudega (Omaraha), moned &rilaecnudega jne — laenutiiiipide kitsendusi on palju
erinevaid. Samuti on ka neid, kelle platvormil on saadaval mitmeid erinevaid laenutiiiipe,

mille vahel investor saab valida (Bondora, Mintos).

Omakapitalipdhises iihisrahastuses saavad toetajad oma rahalise toetuse eest uute
ettevotmiste omakapitali voi siis teevad ettevOttega mingisuguse kasumi jagamise lepingu
(Kuti et al., 2017). Tihtipeale kasutatakse start-up’ide rahastamiseks, kuid samuti vdivad olla
raha taotlejateks juba pikemalt tegutsenud ettevotted. Vastavateks ndideteks on platvormid

Funderbeam ja Fundwise.me.

Annetuspdhisesse iihisrahastusse raha paigutamise peamiseks motivaatoriks on soov
teisi aidata ja teha head oma rahaga. Sarnaselt eelmisele voib ka monevorra filantroopiliseks
investeerimiseks pidada auhinnapdhist iihisrahastust, kui projektist saadav “auhind” on vaid
tanukiri. Kui aga vastutasuks saadakse juba rohkemat, siis liigitub see kasu taotleva tegevuse

alla, milleks on niiteks projektist oodatava varajase toote etteostmine.

Laenupdhisesse iihisrahastusse investeerimise muudab eraisiku jaoks atraktiivseks
vOimalus alustada raha vélja laenamist ehk investeerimist vdikestest summadest (osadel

platvormidel piisab juba 10 eurost). Samuti voib investorile ka huvi pakkuda véimalus
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investeerimisportfelli hajutada 1dbi P2P laenamise ja ka laenamisest saadavad keskmisest
korgemad intressid. Uhisrahastusportaali kaudu laenu v3tmine vdib toimuda samuti mitmetel
erinevatel pohjustel. Néiteks inimesed, kellele pank ei anna laenu voi kellel on kiirkorras vaja
laenu saada voi ettevdtted, kellel on vaja rahastada projekte, mille pangad on liiga riskantseks

hinnanud voi liiga kallilt hinnastanud ja palju teisi stsenaariume.

Omakapitalipohisesse {ihisrahastusse investeerijad soovivad osa saada ettevotete
edust. Selline iihisrahastus annab ka jaeinvestorile vdimaluse investeerida start-up’idesse,
kuhu muidu on saanud investeerida vaid suured finantsinstitutsioonid voi eraisikud, kellel on
véga palju kapitali. Sellisel investeerimisel on investori jaoks saadav potentsiaalne tuluméar
piiramata, sest etteviote voib kasvada védga suureks. Erinevalt P2P laenamisele, kus investor
saab fikseeritud tulu, kaasneb omakapitalipShiste investeeringutega ka suurem risk. Seega
peab iga investor enda jaoks sobivaima riski ja tulu suhte valima. Eelnevast voib jagada
ithisrahastuse investeerimiseks (laenupdhine ja omakapitalipdhine) ja mitteinvesteerimiseks

(annetuspohine ja auhinnapohine).

Tabel 1

Ldbi iihisrahastuse investeerimise eelised ja puudused

Eelised

Puudused

Olematud voi véga viikesed tehingute
teenustasud, mis voimaldab investeerida
viikeste summadega

Investoreid on palju, sageli ei onnestu raha
sobivatesse laenudesse vilja anda ja raha
seisab kontol

Minimaalne investeeringu summa viga
véike (olenevalt portaalist 5-50 eurot)

Investeerides eraisikuna ei saa tulumaksu
kohustust edasi liikata

Pangahoiusest paremad tootlused

Eesti tihisrahastusplatvormid ei ole tdielikult
1abi elanud majanduslangust, mis teeb selle
varaklassi riskantseks kuna ei ole vdimalik
hinnata mis moel see investeeringuid
mojutaks

Investeerimine ei eelda pdhjalikke teadmisi

Tegelikku tootlust on keeruline arvutada

Portaal tegeleb laenuvotjate
taustakontrolliga

Jarelturu madal likviidsus

Portaal tegeleb probleemsete laenudega

Suures osas seadustega veel reguleerimata,
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mis vOib potentsiaalselt osutuda tulevikus
kahjulikuks

Investeerimist on voimalik automaatpakkuja
abil automatiseerida

Laene on voimalik miiiia jarelturul

Paljud tihisrahastusportaalid on
rahvusvahelised (annab investorile
voimaluse investeerida rahvusvahelisel
turul)

Portaalidest on andmed analiiiisimiseks
kattesaadavad

Allikas: Madalvee (2016:39)

Tabelist 1 on nédha, et nagu iga investeerimisvdimalusega, on ka iihisrahastusel omad
plussid ja miinused. Positiivse poole pealt on ka varasemalt mainitud fakt, et 1ibi
ithisrahastuse investeerimine on investori jaoks odav ja madala sisenemisbarjdiriga, tdnu
viikestele tehingutasudele ja madalale minimaalsele investeeringu summale. Uhtlasi
lihtsustab ka investori jaoks investeerimist asjaolu, et suure osa eeltédst on portaal teinud
juba dra (laenuvotjate taustakontroll, intressimééra paika panemine) ja investeeringutest saab
véljuda ennetdhtaegselt tdnu jarelturule. Kuigi madalama likviidsuse tottu ei pruugi see olla

nii kiire, kui néiteks aktsia investeeringust védljumine.

Uhisrahastusinvesteeringute negatiivse poole pealt tuleb kindlasti vilja tuua asjaolu,
et head projektid saavad tavaliselt kiiresti tdis — nii P2P laenamises, kui ka
omakapitalipdhistes projektides. Isegi kui P2P laenamise platvormil seadistatud
automaatpakkuja ei pruugi alati koikidesse korge intressiga projektidesse sisse saada.
Eraisikuna tikskdik mis viisil (v.a investeerimiskonto) investeerides tuleb arvestada faktiga, et
tulumaksukohustust ei saa edasi lilkata ning peab saadud tulu pealt iga aasta tulumaksu
maksma. Tosisemalt investeerimisega tegeledes tuleks kaaluda investeerimiseks ettevotte
loomist. Suureks miinuseks on ka veel asjaolu, et Eestis pole tihisrahastus veel majanduskriisi
1abi elanud, hetkel kiill on Covid-19 kriis kdimas, kuid I6ppenud see pole. Negatiivse poole
pealt voib ka vélja tuua iihisrahastuse madala seadusandlusega reguleerituse taseme, mida

monevorra parandati 2020. aasta novembris joustunud Euroopa Parlamendi ja ndukogu
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médrusega 2020/1503. Vastava mééruse vastuvotmise eesmirgiks on kaitsta P2P platvormi
teenuseid kasutavaid investoreid ja see kehtib Euroopa iihisrahastusteenuse osutajatele
ettevotetele (EUR-Lex, 2021). Regulatsiooniga on defineeritud EL-s tipsed tingimused
iihisrahastusteenuse osutamisel, samuti teenuse osutajate toOkorralduse, neile tegevusloa
andmise ja jérelevalve kohta. Méérusega on sétestatud ka tingimused teenuse lébipaistvuse
tagamiseks ja turustamiseks, mis muudab tarbijatele kindlasti teenuse ohutumaks, sest on
olnud mitmeid juhtumeid, kus iihisrahastuse teenust pakkuv ettevite petab oma klientidelt
raha vilja. Alates 2021. aasta 10. novembrist peavad iihe aasta jooksul Finantsinspektsioonilt
tegevusloa hankima iihisrahastusteenuse pakkujad, kellede tegevuseks on 1) ettevotetele
laenude andmine 2) investeerimine ettevotete vadrtpaberitesse vm sarnastesse iihisrahastuse
eesmdrgil lubatud varalistesse lepingutesse. Platvormid kes korraldavad laenamist
eraisikutest tarbijatele, TUhisrahastuse tegevusluba endiselt ei vaja (neile kehtib
krediidivahendaja loa noue). Méaaruse 2020/1503 alusel on iihisrahatuse teenuse pakkujatel
Oigus tegutseda ka piiriiileselt, kuid sellest peab Finantsinspektsiooni eraldi teavitama. (FI,

2021)

Uldjuhul on riiklikult tugevalt reguleeritud sellised finantstegevused, mis on senistes
kriisides mdjutada saanud ja kus finantseerijad/investeerijad on hétta jidnud (niiteks 2008.
aasta iilemaailmne finantskriis). Seega enne kui iihisrahastus pole majanduskriisi Eestis

ldbinud ei saa me ka ette teada milliseid piiranguid vdib riik potentsiaalselt sellele seada.

Kuna tihisrahastus v0ib pakkuda investorile keskmisest kdrgemat tootlust, siis
kaasnevad sellega ka keskmisest kdrgemad riskid (Bento, Gianfrate & Groppo, 2018), mis
mojutavad nii rahastajaid kui ka raha kaasajaid. Peamisteks iihisrahastusega kaasnevateks
riskideks on (Euroopa Komisjon, 2015; Kukurba & Waszkiewicz, 2018):

e Projekti risk — pankrotistumine (laenu puhul) voi ldbikukkumine (omakapital)

e Asltimmeetriline info jaotus — investoritel puudub piisav informatsioon riskide
ja/vdi oodatava tulususe kohta

e Likviidsusrisk — potentsiaalsed raskused investeeringust viljuda, mis on
pohjustatud ebalikviidse jarelturu tottu

e Platvormi risk — platvormi pankrotistumine voi muul pdhjusel sulgemine
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e Ideevargus — rahastuse kaasajalt varastatakse idee ning tullakse sellega ennem

turule, mis omakorda vdhendab tema projekti véadrtust

Uleval toodud riskidest on rahastajate riskid: projekti risk, asiimmeetriline ino jaotus,

likviidsusrisk ja platvormi risk; ning kaasajate riskid on projekti risk ja ideevargus.

Esimeses alapeatiikis seletasid autorid lahti mis on tihisrahastus 1dbi erinevate autorite
definitsioonide. Samuti vaadeldi ka iihisrahastuse jaotust ning millistel pdhjustel rahastajad
oma raha erinevatesse liikidesse panevad. Seejdrel tdid autorid vélja thisrahastusesse
investeerimise eelised ja puudused. Niid tuleb vaadata tdpsemalt kuidas finantskriisid
mdjutavad tarbijate kéitumisi, et aru saada mis tagajirgi vOib koroonakriis tuua

uhisrahastusesse.

1.2. Tarbijate finantskiitumine kriisi tingimustes

Magistritoos késitleme kriisina olukorda, kus majanduses on mitme kuu véltel olnud
vihenenud majandustegevus, mis peegeldub vidhenenud SKP-s, inimeste sissetulekutes ja
kasvanud tootuse mééras. Eelnimetatud toovad kaasa védhenenud tddstustoodangu ja
tarbimise. (Haralambie, 2011) Majandusuuringute Riikliku Biiroo (National Bureau of
Economic Research ehk NBER) méératluse kohaselt on majanduslangus majandustegevuse
oluline védhenemine kogu majanduses, kestusega iile mone kuu. Majandustegevuse
vihenemist mdodetakse peamiselt jargmiste indikaatoritega: reaalne sisemajanduse

kogutoodang (SKP), reaalne sissetulek, toohdive, tdostustoodang ja jaemiiiik. (NBER, 2020).

Majanduslangus ei pruugi pédrineda alati vahetult ndhtavatest vilistest pohjusest nagu
kdesoleva magistritod juhul Covid-19 pandeemia. Oma roll on ka eraisikute ja teiste
majanduses osalejate iildisel tunnetusel tuleviku osas, millest omakorda sdltub tarbimine. Kui
tarbija on oma tuleviku suhtes kindel, siis teeb ta kulutusi ja vdtab vajadusel oma
tarbimisotsuste realiseerimiseks laenu, elavdades seelédbi majandust ja laenuturgu. Negatiivse
tulevikuviljavaate ja kriiside puhkedes on olukord vastupidine — kulutused liikatakse edasi ja
pigem kogutakse, kasvab sddstmine (Cox et al.,, 2021). Sddstmine omakorda vdhendab

raharinglust, mis on majanduse vereringe.
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Tarbijate kindlustunnet tuleviku suhtes kirjeldab joonis 2, kus on nédidatud Eesti, Léti,
Leedu tarbijate kindlustunde indeksid kuude 16ikes alates 2018 ja OECD keskmine (baas
100). Covid-19 algusfaasis mérts 2020 on fikseeritud tarbijakindluse jérsk langus. Tarbijate
kindlustunde indikaator CCI (Consumer Confidence Index) néditab kodumajapidamiste
tarbimise ja kokkuhoiu tulevast arengut, tuginedes vastustele nende eeldatava
finantsolukorra, meeleolu kohta {ildise majandusolukorra, todtuse ja sidstuvdime kohta. Ule
100 nditaja viitab tarbijate usalduse suurenemisele tulevase majandusolukorra suhtes, mille
tagajdrjel nad on vdhem altid sddstma ja on rohkem valmis kulutama jargmise 12 kuu jooksul
suurematele ostudele raha. Alla 100 vdirtused nditavad pessimistlikku suhtumist majanduse

tulevastesse arengutesse, mille tulemuseks voib olla tendents sddsta rohkem ja vihem tarbida

(OECD, 2021).

CCl-tarbija kindlustunde indeks
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Joonis 2. Tarbija kindlustunde indeks Eesti (EST), Leedu (LTU), Léti (LVA) ja OECD
keskmine

Allikas: OECD CCI (Consumer Confidence Index) andmebaas, autorite koostatud
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Sarnaselt kodumajapidamiste tarbijakindluse jarsu kukkumisega Covid-19 algusfaasis
2020. aasta martsis, langes ka ettevotete vastav nditaja — BCI Business Confidence Index. BCI
nditab ettevitete arengut ja tuleviku véljavaateid, tuginedes arenguplaanidele, uutele
tellimustele ja valmistoodangu muutustele laoseisus. Juhul kui ettevotted on tuleviku suhtes
pessimistlikud, siis luuakse vihem tookohti, piiratakse laienemisele suunatud investeeringuid
vOi tdmmatakse sootuks oma tegevust koomale arvestades, et tuleviku ndudlus ja tarbimine
viheneb. Kokkuhoid tdhendab omakorda vdimalikke koondamisi, osalist tddaega ja tootajate

sissetulekute vihenemist.

BCI- ettevotete kindlustunde indeks
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Joonis 3. Ettevotete kindlustunde indeks Eesti (EST), Leedu (LTU), Liti (LVA) ja OECD
keskmine

Allikas: OECD BCI (Business Confidence Index) andmebaas, autorite koostatud

Tootuse kasv (eraisikud), ndudluse markimisvédrne voi tdielik hddbumine ettevotete
teenuste ja kaupade jarele toob kaasa suure tdoendosusega likviidsuskriisi. Majandusagentide
finantsvoimekuse vdhenemine laenude teenindamisel toob kaasa vdimalikud pankrotid.
Soltuvalt kriisi kestusest ja mastaabist voivad pankrotistuda mitte ainult ettevotted, viies

endaga kaasa ka voetud laenukohustused, vaid ka eraisikud.

Tarbijate finantskditumise muutusi ja seoseid laenamisega majanduslanguste/-kriiside

ajal on uuritud erinevates riikides ka varasemalt (Baker et al. 2020; Barrios et al. 2020; Cox
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et al., 2021). Tarbijate krediidi kittesaadavust ja selle kulutamist on teadustdodes lahatud nii
ldhtuvalt leibkondade sissetulekust, vanusest ja isegi parteilisest eelistusest. Néditeks USA-s
hindasid demokraatliku partei eelistusega inimesed Covid-19 kaasnevaid riske oluliselt
tosisemalt, ca 68% vastanutest, samal ajal vabariiklaste toetajad olid mures mérkimisvéérselt
vihem, ca 35% vastanutest (Barrios & Hochberg. 2020). Kriisi puhkedes kasvasid
leibkondade kulutused viga kiiresti, vahetult pandeemia alguses 2020. a. mirtsi esimeses
pooles iile 40% vorreldes tavapdrasega. Selline hiippeline kulutuste kasv on pdhjendatud
kriisivarude kogumisega. Pandeemia edenedes kaasnes majanduse jarkjarguline lukustamine,
mille tagajérjeks oli jérsk kulutuste vdhenemine — 25-30% vorreldes tavapérasega. Ainult
kulutused esmatarbekaupadele ja soogile ei vdhenenud nii palju. Suurim kulutuste

vihenemine tdheldati lastega voi viiksema sissetulekuga leibkondades (Baker et al., 2020).

USA tarbijate krediitkaardi tehingute rahalist muutust protsentides kirjeldab Lisa A,
mis kinnitab eeltoodut — esmalt jarsk hiipe hédavajalike (essential) kaupade soetamisel ja
seejdrel jarsk kukkumine pandeemia esimestel kuudel. Hidavajalikeks kaupadeks on
peamiselt toidukaubad, esmatarbekaubad, tervishoid, arstimid, sularaha, kiitus, transpordi- ja
kommunaalkulud, sideteenused ning kindlustusmaksed. Mittehddavajalikeks (rnon-essential)
kaupadeks-teenusteks on arvestatud kestvuskaubad, meelelahutus, viljas s6Omine
(restoranid), reisimine, kodu remont ja parendamine, professionaalsed teenused, jms (Cox et

al., 2021).

Sarnaselt muu maailma kriisieelse ostupaanikaga tabas Eestit sama saatus —
tagajdrjeks tiihjaks ostetud kauplused, mille riiulitelt puudusid peamiselt WC paber ja

kuivained. Paaniliselt osteldes varuti isegi saia-leiba. (Liive, R. 2020)

Mitmetes varasemates teadustéodes on joutud jérelduseni, et madala krediidiriskiga
(korge skoori/reitinguga) tarbijad vdhendavad kriiside ajal vélist krediiti, samal ajal korge
krediidiriskiga (vihendatud t66tasu, sunnitud osaline todaeg ja tootud) suurendavad seda (Di
Maggio et al., 2017). To6tuks jidmise ja/-voi sissetulekute jarsu vihenemise korral kasutavad
laenajad tagatiseta tarbimislaenu keskmiselt 14% ulatuses kaotatud sissetulekute

kompenseerimiseks ja vajalike kulutuste tegemiseks. Umbes 36% laenajatest jitab t60
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kaotuse korral oma leanukohustused tditmata (default), st vdetud laenu pohiosa ja intressid

osaliselt tasumata. (Sullivan, 2002; Herkenhoff, 2018)

Uhelt poolt on tdendeid sellest, et kreeditorid tdmbavad kriiside ajal krediidi
pakkumist koomale, teisalt aga, et tagatiseta tarbimislaenud on madala sissetulekuga
inimestele jarjest kdttesaadavamad. Viimane vdimaldab leibkondadel ajutiselt sujuvamat
tarbimist kogu tootuse vOi vdhenenud sissetulekute perioodi véltel lisaks riiklikele jm
toetustele. (Sullivan, 2002; Herkenhoff, 2018) Peamine pohjus miks madala sissetulekuga
leibkonnad jdrsu sissetulekute védhenemise tottu vilist krediiti suurendavad, seisneb
likviidsuse ja sddstude puudumises. Just sel pdhjusel on tagatiseta tarbimislaenud vahend

voimaldamaks kaotatud tulu (osaliselt) ajutiselt kompenseerida. (Sullivan, 2002)

P2P laene saab vorrelda hésti ka krediitkaartidega, sest molema puhul on tegemist
tagamata tarbijakrediidiga. Krediitkaardi volgade tagasimaksmise médr on vastupidises
seoses toO0tuse madraga — kui toOtuse médr on madal, siis makstakse hésti tagasi oma
krediitkaardi volgasid ja vastupidi (Cunningham, 2015). Joonisel 4 on toodud vilja Ameerika
Uhendriikide krediitkaartide tootlus (intressimiir miinus maksejduetuse méir) ja todtuse
médr perioodil 1994-2020. Jooniselt on ndha, et kui on toimunud jirsemad tousud todtuse

madras, nagu 2000-ndate alguses, 2008 ja 2020, siis langeb ka krediitkaartidelt saadav

tootlus.
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Joonis 4. USA krediitkaartide tootlikkus ja to6tuse méér perioodil 1994-2020
Allikas: Autorite koostatud tuginedes (U.S Bureau of Labor Statistics, 2021; Federal Reserve,
2021)

Majanduskriisi tingimustes hakkavad iildjuhul pangad krediidi kéttesaadavust
piirama, sest kardetakse makseraskusi ja krediidi/laenude maksejouetuse midra kasvu.
Krediitkaartide puhul on selleks mitmeid vOimalusi: 1) piiratakse uutele taotlejatele
krediitkaartide vialjastamist 2) véljastatakse kaarte korgema intressiméédraga 3) vdhendatakse
olemasolevate klientide kaartide krediidilimiite (Herkenhoff, 2018). USA pangad valmistusid
halvimaks, miljonid inimesed kaotasid Covid-19 pandeemia arenedes oma todkoha voi pidid
leppima osalise todaja ja viiksema palgaga. Kuid tegelikkus erines prognoosist,
kaardiomanikud hakkasid oma krediidivdlgnevust hoopis vihendama. Esiteks, USA valitsuse
majanduse stimuleerimiseks eraldatud CARES Act toetusmeetmed todtasid oodatust
paremini. Teiseks, tekkis tarbimise sunnitud vdhenemine, kuna pandeemia ja paljude &ride

sulgemise tottu jdi vihem vdimalusi tarbimiseks. (Dalton & Andriotis, 2020)

Kéesoleva t66 lugejatel voib tekkida digustatult kiisimus selle kohta kuidas on ldinud
P2P portaalidel ja nende poolt viljastatud laenudel varasemates kriisides ja majanduslanguse
tingimustes. 2008-2009 finantskriisi ldbis eelpool mainitud 2005.a. Suurbritannias asutatud
platvorm Zopa vdga edukalt (Zopa, 2016). Lisa B jooniselt on néha et hoolimata kergest
langusest, mis oli tingitud osade laenude maksejouetuks muutumisest, teenisid viljastatud
laenud investoritele stabiilselt positiivset tulu keskmisel 4%. Jooniselt on ka niha, et vottes
arvesse tulu/riski suhet, siis TUhisrahastus asetseb madala riski/tootlusega (riiklikud
volakirjad/pangahoiused) ja korge riski/tootluse ja volatiilsete varaklasside (aktsiad,

aktsiaindeksid) vahel.

Teises alapeatiikis on antud teoreetiline iilevaade tarbijate finantskditumisest kriisi
puhkemisel. Erinevate sissetulekutega tarbijad kéituvad kriisis erinevalt, samuti muutub
nende krediidi-laenuraha vajadus vastavalt kas laenuraha eesmaérgiks on hédavajalike voi
mitte hddavajalike kaupade-teenuste soetamine. Tarbijate finantsotsused laenu votmisel on
otseselt seotud iihisrahastuse kuna tegemist on iihe vdimaliku tagamata tarbijakrediidi

laenutootega.
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1.3. Varasemate pandeemiate mojud majandusele

Saamaks terviklikku tilevaadet koroonakriisi mdjust iihisrahastus turule, tuleb vaadata
ka lisaks tarbijate kiditumisele kuidas on varasemad pandeemiad mdjutanud majandust.
Tabelis 2 on vilja toodud suuremad viimase sajandi jooksul maailmas puhkenud pandeemiad,
nende oletatav péritolu ning hinnanguline suremus. 1918-1920 levinud Hispaania gripp
(HINT) on olnud seni esinenud gripi pandeemiatest kdige ohvriterohkeim, mille tagajérjel
suri hinnanguliselt 40—50 miljonit inimest (Saunders-Hastings & Krewski, 2016). Viimase

saja aasta grippidest on hetkel suremuselt teisel kohal Covid-19 ehk koroonaviirus.

Tabel 2.

Ulevaade viimase sajandi suurematest pandeemiatest

Pandeemia nimi Aastatel Oletatav paritolu Hinnanguliselt
surnuid

Hispaania gripp 1918-1920 Hiina 40-50 miljonit

Aasia gripp 1957-1958 Hiina 1-2 miljonit

Hong Kongi gripp 1968—-1970 Hiina 1-4 miljonit

Seagripp 2009-2010 Mehhiko Kuni 575 tuhat

Covid-19 2019-... Hiina 5,26 miljonit
(seisuga 05.12.2021)

Allikas: (Saunders-Hastings & Krewski, 2016; Covid-19 Coronavirus Pandemic, 2021)

Hispaania gripp hakkas levima 1918. aastast kuni 1920. aastani, nakatades seejuures
inimesi 43 riigist. Suremus kiilindis 40-50 miljoni inimese vahemikku, mis oli tol ajal iile 2%
kogu maailma rahvastikust. Tdnapédeva elanikkonnale tdhendaks sama suur suremuse protsent
150 miljonit surma, kuid sellist otse teisendust koroonaviirusele ei saa teha, sest viirused on
erinevad ning iihtlasi on ka tdnapdeva avalik tervishoid kdrgemal tasemel. (Barro, Ursua &

Weng, 2020)

Barro ja Ursua (2008) uurisid erinevaid iilemaailmseid sltindmuseid alates aastast

1870, millel olid suurimad makromajanduslikud mdjud. Tépsemalt nad keskendusid
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siindmustele, mille tagajérjel ihe voi mitme aasta véltel vihenes reaal SKP 10% voi rohkem.
Esimesed kolm kdige kahjulikuma {ilemaailmse mdjuga siindmust vaatlusalusel perioodil olid
2. Maailmasdda, 1930-ndate {ilemaailmne majanduskriis ehk suur depressioon ja 1.
Maailmasdda. Ning tulemused niitasid, et Hispaania gripp oli negatiivse mdju poolest kohe

jargmisel, neljandal kohal.

Hispaania gripi véltel vdhenes maailmas erinevate riikide SKP-d keskmiselt 6%
samas kui tarbimine vdhenes 8%. Need numbrid sarnanevad 2008-2009 majanduskriisile.
Uuringute tulemused nditavad samuti, et 1918-1920 pandeemiale jargnes ka liihiajaline
langus aktsiate ja valitsuse volakirjade tootluses, mida juhtisid langused majanduslikus

tegevuses ja ka kdrgem inflatsioon. (Barro et al., 2020)

Aasia gripp hakkas levima 1957. aastal Hiinas ning joudis kiiresti igasse maailma otsa
tanu laevadele, lennukitele ja rongidele. Ndide viiruse kiirest levikust: 1957. aasta aprillis oli
Hong Kongis nakatunuid ligi 250 000 inimest, juuniks oli Indias {ile miljoni haigusjuhtumi
ning septembriks oli mitmeid koldeid Inglismaal, Walesis ja Sotimaal. Pandeemia I3ppes
1958. aasta aprillis ning selleks ajaks oli see ndudnud iile miljoni inimelu. (Honigsbaum,
2020) Kuna Aasia gripp kestis vihem, kui Hispaania gripp ning selle tottu suri ka kiimnetes
kordades vdhem inimesi, siis oli ka selle mdju maailma majandusele viiksem. Aasia gripi

hinnanguline mdju maailma SKP-le oli —2% (Begley, 2013).

Vaid kiimme aastat pdrast Aasia gripi levimise 10ppu hakkas 1968. aastal levima uus
viirus. Arvatakse, et viiruse levik sai alguse Hiina sisemaal, aga kindel selles ei saa keegi
olla, kuid kuna Hong Kongis puhkes suur epideemia, siis ladne ajalehed hakkasid viirust
kutsuma “Hong Kongi gripp” ja ka “Mao gripp”. (Honigsbaum, 2020) Kuigi Hong Kongi
gripp kestis kauem, kui Aasia gripp ning mojutas osade hinnangute jargi rohkem elusid, siis
maailma majandusele oli sellel viiksem mdju, langetades maailma SKP-d vaid 0,7% vdorra

(Begley, 2013).

Kuni koroonaviiruse (Covid-19) tulekuni oli 21. sajandi suurim pandeemia 2009.
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aastal Mehhikos avastatud seagripp. Tegemist oli 1918. aastal levima hakanud Hispaania
gripi HINI viiruse uue tiivega, mille mutateerumisele aitasid kaasa lindude, sigade ja
inimeste gripid. (Trifonov, Khiabanian & Rabadan, 2009) Sarnaselt koroonaviirusele oli ka
seagripp ohtlikum vanematele inimestele — koikidest surmadest olid hinnanguliselt 70-90%
inimestest 65-aastased voi vanemad. Tapset surmade numbrit ei ole teada, kuid hinnanguliselt

suri seagrippi 150-575 tuhat inimest. (Centers for Disease Control and Prevention, 2021)

Kolmandas alapeatiikis on késitletud Covid-19 eelnenud suurte pandeemiate
(Hispaania, Aasia, Hong Kongi gripp) laastavat moju globaalsele majandusele. Niiiid
vaatame ldhemalt mida endast Covid-19 pandeemia kujutab, mis abimeetmeid on selle

raames rakendatud ning kuidas see Eesti majandust on mdjutanud.

1.4. Covid-19 pandeemia, abimeetmed ja Eesti majandus

Covid-19 pandeemia sai alguse detsembris 2019 Wuhanis, Hubei provintsis, Hiinas,
kui avastati esimesed nakatumise juhtumid. Peale seda levis viirus kiiresti iile maailma.
Covid-19 haigust pohjustab koroonaviirus, mis on geneetiliselt sarnane SARS
koroonaviirusele (Severe Acute Respiratory Syndrome Coronavirus). Eestis diagnoositi
esimene haigusjuhtum 27.02.2020 (Terviseamet, 2021). Viiruse levikut ja haiguse kulgu
Eestis kirjeldab joonis 5, millel on vélja toodud keskmine viimase 14 pieva haigestumus 100
000 elaniku kohta perioodil marts 2020-mérts 2021. Esimese laine haripunkt saavutati
Aprillis 2020, kui keskmine haigestumus néitaja oli 38,7. Vaktsineerimisega alustati Eestis

2021.a. esimeses kvartalis, sisuliselt aasta pdrast pandeemia esimese laine puhkemist.
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Keskmine vilmase 14-paeva haigestumus 100000 elaniku kohta

Joonis 5. Keskmine viimase 14 padeva haigestumus 100 000 elaniku kohta

Allikas: Terviseamet, 2021 andmebaas, autorite koostatud

Majanduslanguse leevendamiseks alustati sarnaselt lilejddnud maailmaga ja Euroalaga
kiiret majanduse turgutamist, et dra hoida viirusest tingitud pankrotilainet ettevitete seas ja

tootuse hiippelist suurenemist.

Euroopa Keskpank (ECB) kuulutas 18 mirts 2020 vilja 750 miljardi euro suuruse
varade ostu programmi majanduse koheseks toetusteks ja finantsstabiilsuse séilitamiseks —
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Programmi eesmaérgiks oli muuhulgas
intressimédédrade alandamine, raha kéttesaadavuse holbustamine, pankade likviidsuse ja
laenuvdime voimekuse tOstmine. Jargnevates faasides tdsteti meetmeid vastavalt 600
miljardit 4. juunil ja 500 miljardit 10. detsembril 2020, kogusummana 1850 miljardi peale.
(ECB 2020) USA senat kuulutas vastavalt vélja 2 triljoni dollari suuruse abimeetmete paketi
CARES Act, mis muuhulgas sisaldas eraisikute iihekordset "Economic Impact Payments"
(EIP) viljamakset 1200 dollarit inimese kohta ja 260 miljardit t66tu abirahadeks (Snell, K
2020).
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2020.a. mértsi 10pus kiitis peaminister Jiiri Ratase valitsus heaks kahe miljardi euro
suuruse (ca 7% SKPst) abimeetmete paketi Eesti majanduse turgutamiseks. Rakendatavate
meetmete peamiseks iilesandeks oli leevendada kriisi algfaasi, aidata raskustesse sattunud
ettevotteid ja todtajaid ning tagada majanduse toimimine ja majanduskasvu taastamine.
Suurima osa abipaketist moodustas ca 500 miljoni euro suurune Kredexi kaudu viljastatav
kiibelaen ettevotetele. Ligi 250 miljonit eraldati kriisi puhkemise tdttu raskustesse sattunud ja
toota jddnud ettevotetele, et koondamiste viltimiseks kompenseerida todtajatele kahe kuu
jooksul 70% palgast. Lisaks otsustati perioodiks maértsist maini haiguspidevade hiivitamise
uus kord, alates esimesest haiguspdevast. Kuni uue otsuseni peatati sissemaksed teise
pensionisambasse, rahalises vairtuses ca 200 miljonit. Maksuvdlgnikel voimaldati volgade
ajatamiseks 18 kuud ja FIE-dele vOimaldati teise kvartali avansiliste maksete drajatmine.
Maaettevotjatele avati 1dbi Maaelu Edendamise Sihtasutuse ca 150 miljonit abimeetmeid
kdenduste, kiibelaenude ja maakapitali saamiseks. Uhtlasi vdeti vastu otsus kuni kolme
miljoni euro ulatuses hiivitada otsesed kulud kultuuri- ja spordiiirituste korraldajatele, mértsis
ja aprillis toimuma pidanud {ritustele, kui need viiruse tottu tiihistati. (Eesti

Rahvusringhdiling, 2021)

Pandeemiast tekkinud olukorra tdsidusest ja tulevastest prognoosidest ldhtudes andis
Eesti Pank soovituse keskenduda kriisi moju vahetule leevendamisele. “Majandust saab
teoreetiliselt toetada viiga erineval moel. Aga kontrollkiisimus valikute tegemisel on: kas see
aitab kohe ja praegu? Praegu on A ja O toetada inimesi ja ettevotteid selles, et nad
kriisiperioodil hakkama saaksid,” {itles Madis Miiller (Eesti Pank, 2021). “Me ei tea, kaua
piirangud vodivad kesta, aga teame, et suur osa inimesi ja ettevotteid on saanud tugevalt pihta.
Seetottu on ddrmiselt oluline pracgu keskenduda sellistele majanduse toetamise sammudele,
suunatud tdiendava valitsuse toe vajadus ja sisu sdltub aga juba piirangute kestvusest, mida
me tdna ei tea. Seetdottu ei ole moistlik pikema vinnaga otsuseid praegu kiirustades

langetada,* lausus Madis Miiller (Eesti Pank, 2021).

Kuna kiesoleva magistrito0 kontekstis uurime tarbimislaenude muutusi kriisi
tingimustes, siis voime eeldatada, et rakendatud toetusmeetmetel voib olla otsene voi kaudne

seos sellel perioodil viljastatud ja aktiivsete laenude karakteristikute muutuses. P2P {iheks
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sisendiks on investoritele kéttesaadava raha hulk ja intressimddr. Tootuse kasv ja
sissetulekute vihenemine voib tekitada lisandudluse laenurahale, et majanduslikku kitsikusse
sattudes véltimatute kulutustega toime tulla. Voimalik raha ndudluse kasv laenajate poolt ja
halvenenud majanduskeskkonna tingimused peaksid suruma intressméédrad tavapérasest
korgemale. Samal ajal on valitsused ja keskpangad siistinud mastaapselt lisaraha ja

langetanud intresse.

Hoolimata pingutustest ja laialdlastest abimeetmetest kujunes FEuroala SKP
majanduslanguseks 2020.a. teises kvartalis 14,7%. Esimese laine kriisiga sai Eesti samal ajal
paris hésti hakkama ja majanduslanguseks jdi aasta vordluses 6,9%. (Statistikaamet, 2020)
Kiill nentisid ettevotted ja majapidamised, et on tuleviku suhtes endiselt pessimistlikult ja
ettevaatlikult meelestatud. Tootuse maér suurenes Eestis 5%lt 7,1%ni, registreeritud tootuse
madr kasvas vastavalt esimese kvartali 5,3%lt teises kvartalis 7,7%ni. Tooga hoivatute
palgakasv aeglustus 1% ning vorreldes esimese kvartaliga keskmine palk vihenes nii era- kui

avalikus sektoris. (Oja, 2020)
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Joonis 6. Toopuudus ja keskmise palga aastane muutus té6andja omaniku jargi.

Allikas: Eesti Pank, 2021

Eratarbimine langes 2020.a. teises kvartalis 8,7%. Erandina kasvasid kulutused
toidule ja sideteenustele, kuna inimesed veetsid rohkem aeg kodus ja vdimalusel kasutati

kaugtood ehk kodukontoris tootamist. Riiete ja jalatsite soetamiseks kulutati vihem raha kui
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tavapdraselt. Kasutati vihem transporti ja mitmesuguseid teenuseid. (Statistikaamet, 2020)
Joonis 7 kirjeldab erinevate sektorite miiligitulu muutust (%) 2020. aasta II kvartalis

vorreldes 2019 aasta sama perioodiga.

Joonis 7. Miiligitulu muutus (%) 2020. aasta II kvartalis vorreldes 2019 aasta sama
perioodiga

Allikas: Arenguseire Keskus, 2020

Covid-19 algfaasis joudsid majanduslanguse mdjud véga kiiresti eraisikuteni,
pohjustades makseraskusi kreeditoride ees. 2020. aasta teises ja kolmandas kvartalis kasvas

Creditinfo andmetel maksehdirete arv, mida kirjeldab tabel 3.

Tabel 3.
Eraisikute maksehdirete muutused 2020 I kv-2021 1 kv
Lopetatud Maksehéirete
Uued maksehiired [ maksehéireid kasv/kahanemine
2020 I kvartal 16442 16538 -96
2020 II kvartal 14876 12491 2385
2020 IIT kvartal 20796 17046 3750
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2020 IV kvartal 17393 16947 446

2021 I kvartal 15557 17174 -1617

Allikas: Saarmann, T. 2021

2020. aasta kolmandas kvartalis joudis kriisi moju reaalsuses koige valusamalt
eraisikutele kohale, siis kui tootasu hiivitiste mdju védhenes ja pankade maksepuhkused
hakkasid 1dppema. Sellel perioodil tiheldati ca 26%-st tdusu uute maksehdirete esinemises.
2020. aasta I1dpus oli juba ndha ka positiivsed arenguid ja uute maksehdirete esinemine
hakkas joudsalt aeglustuma. 2021.a. esimeses kvartalis oli maksehéirete registreerimise saldo

negatiivne mis on vorreldav pandeemiaeelse tasemega (Saarmann, T. 2021)

1.5. Varasemate uurimuste tulemused Covid-19 moju kohta P2P laenuturule

Kuna koroonakriisi puhkemisest on juba mdnda aega mdoddunud, siis proovisid
autorid ka leida teisi teadustdid, mis oleks sarnasel teemal tehtud. Antud teemat on 2021.
aasta detsembri seisuga Eesti turul uurinud vaid Nigmonov et al. (2020), kuid nad uurisid
Bondoras laenude noteerimist ja jédrelturgu ning seda, kas pandeemia suurendas sealset
likviidsusriski. Nende uurimuse tulemused néitasid, et Covid-19 kriis hoopis suurendas

laenude noteerimise tdendosust ja samuti kasvas ka jarelturu likviidsus.

Rohkem t66 autorid Eesti turu kohta uurimusi sellel teemal ei leidnud, kuid vélismaal
on sarnaseid uuringuid tehtud kiill. Nigmonov & Shams (2020) uurisid kuidas koroonakriis
mojutas  P2P  laenuturgu Léatis. Andmestik saadi iihelt Euroopa  suurimalt
ithisrahastusplatvormilt Mintos ja autorid leidsid, et laenude maksejouetuse miir on
koroonaeelsel perioodil oluliselt madalam, kui koroonajirgsel perioodil. Vorreldes neid kahte

perioodi leidsid nad, et maksejouetuse méér kasvas eelselt perioodilt jargsele 40% vorra.

Cumming et al. (2021) uurisid Ameerika Uhendriikide laenuturul omakapitalipdhise
ithisrahastuse, laenupodhise iihisrahastuse ja tarbijalaenude omavahelist suhet ning muudatusi
laenumahtudes Covid-19 kriisi puhkedes. Nad joudsid jireldusele, et tarbijalaenude maht
langes ligi neljakordselt koroonakriisi puhkedes, laenupdhise {ihisrahastuse (mida uuritakse

kiesolevas t60s) maht vihenes kaks korda védiksemaks ning omakapitalipdhise iihisrahastuse
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laenude maht isegi natukene kasvas tinu USA Kongressi poolt allkirjastatud majanduse

stimuleerimise eelndule (CARES Act).

Samuti toetavad eelnevat Ameerika Uhendriikides libiviidud uuringut iihisrahastuse
laenumahtude vdhenemise kohta mitmed avaldatud artiklid, kus kirjeldatakse, et pandeemia
alguses voeti tihisrahastusest palju raha vilja (Pedersen, 2020; Gandhi, 2020). Sarnane raha
véljavool oli ka kinnisvarapohises tihisrahastuses, kus kiill {ipris kiirelt ka mahud taastusid
(Saines, 2020). Jooniselt 8 on ndha, et kuigi perioodil 2016-2019 iihisrahastuse laecnude maht

maailmas oli stabiilselt kasvamas, siis aastal 2020 langes see peaaegu 2018. aasta tasemele.

2016 2017 2018 2015 2020

Joonis 8. Aastane P2P laenude maht (miljard €) perioodil 2016-2020
Allikas: Bednorz, J. 2021

Kéesoleva magistritdod teoreetiline osa andis iilevaate itihisrahastusest iildiselt — selle
tekkimisest nii Eestis kui mujal, mdtestasime lahti tihisrahastuse jaotuse (mitteinvesteerimine
ja investeerimine) ning tdime vidlja pohjuseid miks erinevatesse lihisrahastuse tiilipidesse
inimesed oma raha paigutavad. Samuti tdime vélja ka iihisrahastusesse investeerimise

puudused ja eelised ning kirjutasime ldhemalt P2P laenamisest. Seejirel vaatlesime tarbijate
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kéditumist kriiside puhkemise tingimustes ning proovisime tuua erinevaid paralleele P2P
laenamise ja muude finantstoodete vahel. Tegime ka iilevaate viimase saja aasta suurematest
pandeemiatest ning kuidas need on maailmamajandust mojutanud. Seejérel késitlesime
Covid-19 pandeemiat, erinevaid abimeetmeid, millega on proovitud selle mdju majandusele
ja inimestele leevendada ning uurisime Eesti majanduse arenguid koroonakriisi puhkedes.
Viimasena késitlesime ka teisi uuringuid, mis on tehtud sarnasel teemal ning kuigi péris
samal teemal tehtud uuringuid autorid ei leidnud, siis sellest hoolimata on iihes voi teises

votmes uuritud koroona moju iihisrahastusele.
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2. Bondora LoanData andmestiku empiiriline analiiiis

2.1. Andmed ja metoodika

Kéesoleva magistritod empiirilises analiilisis rakendame slindmusuuringu (event
study) meetodit, mille kéigus vaadatakse kas finantsturgudel vOi majanduses toimus
statistiliselt olulist muudatust vastureaktsioonina teatud siindmusele (Bowman, 1983).
Stindmusuuringud loodi esialgu statistilise  tooOriistana  empiiriliseks uurimuseks
raamatupidamise ja finants valdkondades, kuid neid on hakatud ka kasutama paljudes teistes
valdkondades (sh majandus, ajalugu, digusteadus, juhtimine, turundus ja paljudes teistes).
Lisaks statistiliselt olulise muudatuse vilja selgitamisele teatud siindmuse tottu, kasutatakse
siindmusuuringut ka tuleviku ennustamiseks sarnase siindmuse puhul, niiteks aktsia hinna

muutust seoses teatud stindmusega (Corrado, 2010).

Empiirilise analiitisi ldbiviimisel on andmesisendiks tihisrahastusplatvormi Bondora
keskkonnas saadaolevad ajalooliste tehingute andmed (LoanData). Analiiiisisime Eestis
véljastatud laene. Uuringu perioodiks on t66 autorid fikseerinud 12 kuud — 1. september 2019
kuni 31. august 2020. Vordlusperioodiks on fikseeritud stindmuse eelne pool aastat —
T1=01.09.2019-28.02.2020, kuudes vastavalt t=6 kuni t=1 ja siindmuse hetkest jirgnev
poolaasta ehk Covid-19 periood T2=01.03.2020-31.08.2020, kuudes vastavalt t=+1 kuni
t=+6. Siindmuse alguspédevaks valisime 1. mérts 2020 (t=0). T66 autoreid huvitab ennekoike
pandeemia algusfaas ehk “esimene laine”, seetdttu analiiiisisime T2 muutusi ka perioodi
siseselt, vastavalt esimesed kolm kuud T2 1H, periood 01.03.2020-31.05.2020 ja T2 2H
01.06.2020-31.08.2020. T2 oli periood, kus valitses puhkenud kriisi edasise arengu ja ulatuse
kohta palju teadmatust ning ebakindlust, mida on késitletud eelnevates teoreetilise osa
peatiikkides. T1 perioodi pikkus (6 kuud) on autorite hinnangul piisavalt pikk aeg, et siluda
perioodisisesed vdimalikud sesoonsustest tulenevad anomaalsed kdikumised. Néiteks voib
eeldada et novembri-detsembri rahandudlus on keskmisest suurem kuna ostetakse joulukinke,

kulutatakse rohkem raha aastaldpu pidustuste, reiside jms peale.

Analiiiisi tulemuseks on laenude karakteristikute muutused Bondora reitingute 15ikes,
grupeerides need nelja rilhma: 1) madal riskitase (A, AA); 2) keskmine (B, C); 3) korge (D,
E) ja 4) vdga korge (F, HR). Jargnevates alapeatiikkides kirjeldame detailsed muutused, mille

aluseks on teostatud F-testimine dispersioonide olulisuse midramiseks ja seejdrel T-testi
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(olulisuse nivoo 0,05) muutuste kirjeldamiseks. Vastavate testide tulemused on vilja toodud

to0 lisades. Testimised on ldbi viidud programmis MS Excel.

F-test (F.TEST) kontrollib iihepoolseid hiipoteese analiilisitavate karakteristikute
16ikes:
HO=vdrreldavate kogumite dispersioonid on vordsed

H1=dispersioonid ei ole vordsed

Juhul kui F testi olulisuse tdendosuse P-véértus on véiksem kui 0,05 (P<0,05) votame
vastu sisuka hiipoteesi H1, dispersioonid ei ole vordsed. T-testimist teostame sel juhul t-Test:
Two-Sample Assuming Unequal Variances. Vastupidiselt, kui P védrtus on suurem 0,05-st
(P>0,05) jddme nullhiipoteesi juurde HO, dispersioonid on vordsed. T-testimist teostame sel
juhul t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances. Alapeatiikkides viitame edaspidi F-

testide tulemustest rakenduvaid hiipoteese vastavalt F-test/HO ja F-test/H1

T-testi eesmirk on kontrollida kas vdrreldavate perioodide vahel toimunud
alaltiiisitava karakteristiku keskmiste vairtuste muutused on statistiliselt olulised voi mitte.
Piistitatud hiipoteesid vastavalt:

HO=karakteristiku keskmised on sarnased/vordsed

H1=karakteristiku muutusid statistiliselt olulisel méaéaral

Kui T testi olulisuse nivoo P<0,05 votame vastu sisuka hiipoteesi H1= karakteristikud
muutusid statistiliselt olulisel maédral, vastasel juhul P>0,05 aga jiédme HO, karakteristiku
keskmised on sarnased/vordsed juurde. Alapeatiikkides viitame edaspidi T testide tulemustest

rakenduvaid hiipoteese vastavalt T-test/HO ja T-test/H]1.

2.1.1. Bondora LoanData andmestik

Bondora poolt peetav LoanData andmestik on vdga mahukas ning Eestis avalikult
kittesaadavatest iihisrahastusportaalide andmestikest kdige pdhjalikum. Seda uuendatakse
kord pdevas ning seal on vilja toodud koikide vélja antud laenude kohta andmed alates
ettevotte loomisest 2009. aastal. See holmab kdiki riike, kus ettevote tegutseb: Eesti, Soome,

Hispaania ja Slovakkia, kuid antud t66 raames keskendume me ainult Eesti andmetele.
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Magistritod empiirilise osa koostamise kidigus tulid ilmsiks autorite arvates ka
moningad véga olulised puudused arvestades piistitatud uurimisiilesandeid ja hiipoteese.
Nimelt hdlmab andmestik vaid reaalselt véljastatud laene, mistottu pole vdimalik hinnata raha
pakkumise-ndudluse diinaamikat. Puudub info kui palju mingi perioodi jooksul esitati
laenutaotlusi ja kas voi mis pdhjusel need rahastamata jdid.. Niiteks peatiikis 2.1.5 tddeme et
AA ja A laenude viljastamine 10ppes aprillis 2020 (t=+2), kuid me ei tea tépselt kas
pohjuseks vois olla potentsiaalsete laenajate soov mitte laenu votta voi investorite soov neid
mitte rahastada. POhjusteks vois ka olla et Bondora 10petas AA/A laenude véljastamise
laenukeskkonna riskide tdusu tdttu voi et senised laenuvdtjad kes oleks kvalifitseerunud
tingimustele, kukkusid madalamasse reitingusse. Need kiisimused oleks kindlasti huvitav
edasiarendus jargnevateks uurimistoddeks. Teise puudusena leidsime, et andmestiku pohjal
pole vdimalik hinnata laenude karakteristikute muutusi ametikohtade ja sektorite ldikes.
Vaadeldava perioodi Occupation Area statistika on Eestis viljastatud laenudele paraku

médratlemata.

2.1.2. Bondora laenude reitingu siisteem

Bondora kalkuleerib ja maédrab laenuvodtjale laenutaotluse lédbivaatamise ajal
riskiklassi. Selle méadramiseks kasutatakse krediidi hindamise mudelit, milles kasutatakse
laenutaotluse kidigus kogutud andmeid. Krediidiriski mdjutavad muutujad tehakse kindlaks
statistiliste analiiliside kaudu ja neid kohandatakse vastavalt vajadusele. Nendeks vdib olla
teave sissetuleku kohta, to6hdive andmed ja krediidiajalugu, kuid ka turundusega seotud jm
ebatraditsioonilised andmed. Reitingu arvutamiseks kasutatakse koiki andmepunkte, mis
vastava isiku kohta on. Usaldusvadrsuse tostmiseks pannakse suurt rohku vilistest allikatest
saadavatele andmetele, mis hangitakse krediidibiiroodest, rahvastikuregistritest, pankadelt ja
maksuametitelt. Kolmandatest isikutest partneritelt saadud andmed on konfidentsiaalsed ja
neid Bondora kellegagi ei jaga. Lisaks kontrollitakse tdiendavalt laenuvotja esitatud info
vastavust avalikest registritest saadava infoga, nt teave pankrotimenetluse, hiipoteekide voi

kohtuotsuste kohta. (Bondora, 2021)

Konkreetse laenu viljastamisega seotud riskiklassi arvutamiseks kasutatakse kdiki

kogutud parameetreid. Upris sageli pole traditsioonilised niitajad olnud laenutaotleja riski
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prognoosimisel viga tdpsed ning sellepdrast pannaksegi rohkem rohku kindlalt
kontrollitavatele andmetele, ennekdike kditumist puudutavatele andmetele, mis on saadud
usaldusviéirsetelt kolmandatelt isikutelt. Arvestades eeltoodut, on seetottu voimatu tuletada
laenu statistilist riskitaset ainult avalikult ndhtavatest andmetest. Bondora voib méérata suure
sissetulekuga ja mone iiksiku volakohustustega laenutaotlejale korgema riskiga Bondora
reitingu ning viiksema sissetulekuga ja paljude erinevate vdlakohustustega laenutaotlejale
madalama riskiga reitingu. Sellise reitingu pohjuseks on kolmandatelt isikutelt saadud
andmed, millest voidakse tuvastada kaitumismustreid, mis viitavad kdorgemale voi

madalamale riskitasemele. (Bondora, 2021)

Bondora reiting kirjeldab ka kombineeritud prognoositavat krediidikahju (kahju pérast
sissendudmismenetlust), mitte ainult laenu makseviivitusse sattumise ohtu. Bondora reitingu
arvutamisel hinnatakse ka laenu tagasi saamise tdendosust — kui kahel laenul on samaviirne
oodatav makseviivitusse sattumise madr, kuid iihe oodatav tagasi saamise madr on oluliselt
parem kui teisel, on need laenud erineva riskiklassiga. Sellest tulenevalt madalama
makseviivitusse sattumise riskiga, kuid madalama sissendudmise potentsiaaliga laenule
méidratakse kdrgem riskireiting kui neile, mille makseviivitusse sattumise risk on kdrgem,

kuid millel on samas kdrgem sissendudmise potentsiaal.

Lisaks voidakse sama laenutaotleja erinevatele laenutaotlustele miérata erinevad
Bondora reitingud, sest tagasisaamise potentsiaal on erinevate laenusummade puhul erinev.
Tulemuskaardid koostavad Bondora tarbimiskrediidi &riliksuse hindamise ja hinnastamise
meeskond ning need kinnitab {iksuse krediidiriski juht. Tulemuskaarte hinnatakse ning
kalibreeritakse = regulaarselt. Tulemuskaardid annavad prognoositava krediidikahju
aastaprognoosid (s.0 osa brutointressist, mis jdéb tagasi saamata laenu krediidikahjude tottu).
Nende andmete pdhjal méadratakse laenule Bondora reiting vahemikus AA-kdige ohutum

riskiklass kuni HR-kdige riskantsem ,,investeerimiseks sobiv” riskiklass (Bondora, 2021).
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Tabel 4.

Bondora kasutatavad laenude riskireitingud ja oodatavad kahjud

Bondora reiting Minimaalne oodatav | Maksimaalne oodatav | Reitingu kodeerimine
kahju % kahju % statistilise analiitisi

jaoks, koodid 1-8

AA 0,0 2,0 8

A 2,0 3,0 7

B 3,0 5,5 6

C 5,5 9,0 5

D 9,0 13,0 4

E 13,0 18,0 3

F 18,0 25,0 2

HR 25,0 >25,0 1

Allikas: Bondora, 2021. Autorite tdiendatud kodeering

Riskiklassid on pigem informatiivsed ning nende peamine lilesanne on peegeldada
Bondora nidgemust laenuvotja suhtelisest maksevoimest. Alati tuleb meeles pidada, et
laenuvotja maksevoimet tulevikus ei ole voimalik ega saa garanteerida. Uue info ilmnemisel
voib Bondora kiill igal ajal laenuvotjat puudutavaid andmeid voi riskiklassi uuendada voi
virskendada, kuid ei vita endale mingisugust kohustust seda teha, sh esialgse laenutaotluse
esitamise ja laenu véljastamise vahelisel perioodil ning laenulepingu kestmise ajal. Lisaks ei
pruugi laenu intressimddr olla tdpses vastavuses laenu riskiprofiiliga, mille tulemusel voib
investori teenitav tootlus olla madalam kui vastava krediidiriski puhul oodatav. Sellest
tulenevalt voib investori teenitav tulu olla madalam voi raskemini ennustatav kui esialgu

laenudelt oodati. (Bondora, 2021)

2.1.3. Viljastatud ja maksejouetuks kuulutatud laenude Kirjeldav statistika

Viljastatud laenude kirjeldavast statistikast (Lisa C) saame iilevaate vaadeldavatel
perioodidel (T1 ja T2) viljastatud laenude karakteristikud laenusummade (amount),
intressiméérade (interest) ja Bondora reitingute (rating) kohta. 12 kuu jooksul véljastati

kokku 24772 laenu (T1=16672; T2=8100, muutus -51,4%) kokku ca 61,3 milj eurot
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(T1=44,94 milj€; T2=16,37 milj€, muutus -63,6%). Covid-19 perioodi jooksul langes
oluliselt keskmine viljastatud laenusumma (T1=2695,7 €; T2=2021,08 €, muutus -25,0%) ja
mediaan (T1=1913 €; T2=1169 €) Viljastatud laenude keskmiseks intressiks kujunes
T1=22,80% ja T2=34,62%, mis esmapilgul tihendab laenuintresside hiippelist tdusu. Ka on
ndha tendentsi et kasvas suurema krediidiriskiga viljastatud laenude arv mida kirjeldab
mediaani nihkumine C (T1) reitingu pealt D (T2) peale. Olulise muutusena vdib mirgata ka

HR(1) laenude tiielikku puudumist T2 perioodil.

Maksejouetuks kuulutatud laenude kirjeldav statistika (Lisa D) annab iilevaate
vaadeldaval perioodil maksejouetuks kuulutatud laenude karakteristikutest, vaatluse all
olevad sisendid: Bondora reiting (rating), laenuvotja poolt tasumata jddnud pohiosa
(PrincipalBalance), intressid ja viivised (InterestAndPenaltyBalance), pdhiosa pluss intressid
ja viivised  (DefaultBalance), menetlustoimingute protsessis lackunud summad
(TotalRecovery) ja investorite saamata jadnud maksed kokku peale pankrotimenetlust
(TotalDefaultBalance). Esmasel analiiiisil voib tdheldada maksejouetuks tunnistatud laenude
arvu (T1=3429 tk, T2=4026 tk, muutus 17,4%) ja maksmata jddnud pohiosade (T1=6,33
milj€; T2=8,66 milj€, muutus 36,7%) hiippelist kasvu. Paralleelselt on mairgatavalt
vihenenud menetlustoimingute protsessis laenajatelt Onnestunud sissendutud summad
(T1=775,4 tuh€; T2=570,5 tuh€, muutus -26,4%). Viimased kaks niitajat akumuleeruvad,
lisaks maksmata intressid ja viivised tdhendasid investoritele T1=8,25 milj€; T2=10,29 milj€

(muutus 28,8%) mahakandmist,

2.1.4. Intressiméairad

Viljastatud laenude intressimddrade hindamisel peab arvestama ka raha hinnaga.
Uheks peamiseks indikaatoriks on Euribor (liihend sdnadest Euro Interbank Offered Rate),
mille médrad pohinevad keskmistel intressiméddradel millega suur hulk Euroopa panku
iiksteisele raha laenab. Intressiméédrad annavad aluse erinevatele finantstoodetele, sealhulgas
laenude intressimdiradele (Euribor rates, 2021). Mida korgem on keskpankade poolt

madratud intressiméar, seda kallim on raha laenamine ja vastupidi.
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Intressid ja elukalliduse tdus (THI)
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Joonis 9. Tarbimislaenude keskmiste intresside vordlus 6 kuu keskmise Euribori ja THI-ga

Allikas: Eesti Pank, Statistikaamet, Euribor rates, Bondora 2021. Autorite koostatud

Intressimédédrade voOrdlusest ndeme et Bondora laenude keskmine intressimédédr on
oluliselt volatiivsem vorreldes turu intressimddra muutustega. 6 kuu keskmine Euribor oli
stabiilselt negatiivne nulli ja -0,5% vahel, eesti krediidiasutuste poolt véljastatud
tarbimislaenude intress samuti stabiilselt 20% tasemel. Arvesse vottes ka negatiivset THI, siis
viline fundamentaalne surve Bondora laenuintresside ndhtaval tdusul esmapilgul puudub.
Samas on Bondora puhul tegemist vabaturutingimustel tegutseval platvormil ja 16plik

laenuintressi hind kujuneb ikkagi ndudluse-pakkumise tingimustes.

2.1.5. AA ja A reiting analiiiis

Esimese tdhelepanekuna saab vilja tuua, et AA ja A laenutehingud 16ppesid Covid-19
perioodi alguses aprillis 2020 (t=+2). Laenamise 10petamise pdhjusena voib eeldada peatiikis
1.2 késitletud tarbijate kditumist kriisi tingimustes- tarbijakindluse jirsu languse tingimustes
16petas sihtriihm laenamise mitte hddavajalike (non-essential) kaupade-teenuste tarbimisel.
Eeldada seetottu, et AA/A laenude kadumine vois olla pdhjustatud ka laenukeskkonna

halvenemisest. On vdimalik et suurenenud riskide tottu Bondora enam AA ja A reitinguid
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vilja ei andnud ja/voi siis senised laenajad kes enne kriisi oleks AA/A tingimustele
kvalifitseerunud, kukkusid automaatselt madalamasse reitingusse, nt B ja C. Lisas I on vilja
toodud F- ja T-testide tulemused. Esmalt teostasime AA laenude intressimddrade muutuse
testimise, mille tulemuseks rakendatav hiipotees T-test/H1 ehk AA laenude keskmised
intressimddrad muutusid siindmusperioodil olulisel méiéral. Sarnaselt AA laenudele testisime
A laenude keskmise intressimdidrade muutust. T-test/H1 kinnitab et A laenude keskmine
intressimddr muutus stindmusperioodil samuti statistiliselt olulisel mééral. Jirgnev joonis 10

visualiseerib keskmise laenuintressiméiara muutuste diinaamikat kuude 10ikes.

AA ja A laenude keskmine laenuintress ja standardhalve
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Joonis 10. AA ja A reiting laenude intressiméérad ja standardhélve. Trendline kahe kuu
libisev keskmine

Allikas: Bondora, 2021. Autorite koostatud LoanData andmetel

Laenusummade analiilisi AA reiting rakenduv hiipotees T-test/HO ehk AA uute
viljastatud laenude keskmised laenusummad ei muutunud siindmusperioodil mérts-aprill
2020 statistiliselt olulisel méadral. A laenude vastav T-test/HO, jddme sarnaselt AA-ga
nullhiipoteesi juurde ja vdime kinnitada et A reiting keskmised laenusummad statistiliselt
olulisel mééral ei muutunud. Joonis 11 visualiseerib keskmiste laenusummade muutuste

diinaamikat kuude 16ikes kuni t+2 aprill 2020.
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AA ja A laenude kogusumma ja keskmine
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t=6 t=5 t=4 =3 t=2 t=1 t=+1 t=42

m— Sum of Amount - AA 46866,00 1705724,00 3977174,00 3437066,00 1518127,00 71225,00 71861,00 22912,00
m— Sum of Amount - A 184146,00 793939,00 1712511,00 1042018,00 534086,00 96955,00 51912,00 10169,00
== Average of Amount2 - AA 1464,56 3073,38 3176,66 2955,34 3497,99 3096,74 3124,39 2082,91

Average of Amount2 - A 1203,57 2169,23 3009,69 2763,97 2781,70 2938,03 1996,62 2033,80

Aegt

Joonis 11. AA ja A reiting laenude kogusumma ja keskmine. Trendline kahe kuu libisev
keskmine

Allikas: Bondora, 2021. Autorite koostatud LoanData andmetel

Maksevoimetuks kuulutatud (defaulf) laenude puhul huvitab t66 autoried
tagasimakstud pohiosa proportsiooni muutused (PaidPrincipalBalanceRatio %) laenu
maksevoimetuks kuulutamise hetkel. Vastav indikaator iseloomustab kui suure osa maksis
laenaja tagasi enne kui laen maksevdimetuse staatusesse liikus. 0% tidhendab et laen kuulutati
maksevoimetuks ilma et laenaja oleks tasunud ainsatki graafikujargset pohiosa makset. 100%
vastavalt et laenaja tasus kogu pohiosa. Seega, kui tagasimakstud pdhiosa proportsiooni
muutuse nditaja liigub alla, siis laenajate makseraskused sellel perioodil suurenesid ja
vastupidi. Karakteristik illustreerib ka ajalist faktorit, mida véiksem vastav protsent on, seda
kiiremini muutus laen maksejouetuks sest akumuleeritud maksete osakaal jii

proportsionaalselt vdiksemaks.

AA reiting maksevoimetuks kuulutatud laenude perioodi T2 1H tagasimakstud
pohiosa proportsiooni rakenduv T-test/H1, mis kinnitab et AA laenude keskmine
tagasimakstud pdohiosa proportsioon muutus siindmusperioodi jooksul olulisel mééral.
Perioodide T2 2H ja T2 vordluses T1-ga votame samuti vastu sisuka hiipoteesi, rakendub

T-test/H 1=karakteristikud muutusid statistiliselt olulisel méaral.
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A riskiklassi maksevoimetuks kuulutatud laenude F testi P>0,05 (=HO) ja T-testimise
teostasime t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances. T testi perioodide T2 2H ja T2
P<0,05 mistdttu votame vastu T-testi sisuka hiipoteesi H1, st A reiting tagasimakstud pohiosa
proportsioonid muutusid statistiliselt olulisel maddral. Perioodi T2 1H P>0,05 jdime
nullhiipoteesi juurde (T-test/HO)- keskmiselt tagasimakstud pohiosa proportsioon statistiliselt

oluliselt ei muutunud.

AA ja A maksev8imetud laenud (p&hiosas)
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t=-6 =5 t=-4 =3 t=-2 t=-1 t=+1 t=+2 t=+3 t=+4 T=+5 t=+6
mmmm AA - Average of PrincipalBalance 496,25 928,76 379,38 552,79 1738,9 1059,05 2376,39 2526,26 1914,66 2969,85 2424,39 3066,00
= A - Average of PrincipalBalance 1121,60 1563,01 702,98 751,46 1268,60 684,53 1578,54 767,26 1240,78 1707,43 1307,85 1582,14
s AA - Average of PaidPrincipalBalanceRatio % 48% 22% 43% 41% 31% 31% 23% 13% 21% 24% 15% 16%
A - Average of PaidPrincipalBalanceRatio % 33% 29% 24% 32% 27% 32% 28% 25% 21% 21% 24% 23%

Joonis 12. A ja AA maksevoimetute laenude maksmata pohiosa keskmised ja tagasimakstud
pohiosa proportsioon % Trendline kahe kuu libisev keskmine

Allikas: Bondora, 2021. Autorite koostatud LoanData andmetel

2.1.6. B ja C reiting analiiiis

Intressiméérade T testi tulemused- B reiting perioodi T1 vordluses T2 vitame vastu
sisuka hiipoteesi T-test/H1, st B laenude intressimddrad muutusid T2 perioodil statistiliselt
olulisel mééral. B laenude intresside statistiliselt oluline muutus toimus vahetult alates
stiindmuse juhtumisest, periood T2 1H (t+1 kuni t+3) ja jargneval kolmel kuul periood T2 2H.
T-testimise teostasime T2 1H ja T2 2H vastavalt t-Test: Two-Sample Assuming Unequal
Variances. T-test/H1 kinnitab, et B laenude keskmised intressimddrad muutusid statistiliselt

olulisel maaral.
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C laenude riskiklassi intressimiirade rakenduv hiipotees T-testH1 — C laenude
keskmised intressimddrad muutusid siindmusperioodil statistiliselt olulisel miéral, seda
koikide perioodide T2 1H, T2 2H ja T2 vordluses T1-ga. Laenuintressi tdus on ndhtav ka
visuaalselt jargmisel joonisel. Huvitava tdhelepanekuna voib vilja tuua B laenude
standardhdlve kukkumise t+3=0,3 juurde, piisides alla selle ka jargnevatel kuudel. See néitab,

et laene hinnastati véga iihtlaselt sarnase intressiméiraga.

B ja C laenude keskmine laenuintress ja standardhélve
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Joonis 13. B ja C reiting laenude intressiméérad ja standardhdlve. Trendline kahe kuu libisev
keskmine

Allikas: Bondora, 2021. Autorite koostatud LoanData andmetel

B reitingu laenude keskmiste laenusummade muutus perioodidel T2 2H ja T2 jadme
T-test/HO juurde, saame kinnitada et keskmised laenusummad ei muutunud siindmusperioodil
statistiliselt olulisel mééral. B laenude perioodi T2 1H F testi P<0,05(F/H1) ja T-testimise
teostasime t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances. T testi vastav T-test/HO, st
sarnaselt T2 2H ja T2 perioodidele B keskmised laenusummad ei muutunud T2 1H jooksul

statistiliselt olulisel mééral.

C reitingu keskmiste laenusummade dispersioonid F-test/H1 kehtib koikide
perioodide jooksul T2 1H, T2 2H ja T2. Kuna dispersioonid on erinevad siis T-testimise
teostasime t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances. Perioodid T2 1H ja T2 vastavalt
votame vastu T-test/H1, st C reiting laenusummad muutusid stindmusperioodil olulisel

méidiral, samas siindmuse teise aknas T2 2H on vastav P>0,05 mis tihendab T-test/HO juurde
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jaamist, sellel perioodil C reiting keskmised laenusummad oluliselt ei muutunud. Jooniselt on

ndha keskmise laenusumma pohja aprill 2020 (t+2) , mis alates maist hakkasid taastuma.

B ja Claenude kogusumma ja keskmine
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= um of Amourt - B 752340,00 | 83141600 804758,00  963423,00 |1416138,00 941017,00 B71073,00 231030,00 5758500 80590,00 | 10959100 11353300
- of Amournt -C 1418558,00 | 1523460,00 1161551,00 1248033,00 1771707,00 | 1240943,00| BE3961,00 664582,00  591042,00 644357,00 | 980228,00 | 732018,00
=@=fvergeof Amount2-8 162844 | 172852 296950 | 296460 289008 | 255018 | 241294 | 189369 191963 268633 | 233172 | 283833
Avergeof Amount2-C 225168 | 260866 306478 | 262192 | 262087 | 274545 | 192584 | 160527 | 1870,3% 249751 | 248150 | 245521

Joonis 14. B ja C reiting laenude kogusumma ja keskmine. Trendline kahe kuu libisev

keskmine

B reitingu maksevoimetuks kuulutatud laenude perioodi T2 2H tagasimakstud
pohiosa proportsiooni F testi P>0,05; F-test/HO=dispersioonid on vordsed. T-testimise
teostasime t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances. Vastav T-test/H1 kinnitab et B
laenude keskmine tagasimakstud pohiosa proportsioon muutus siindmusperioodil olulisel
madral. Perioodide T2 1H ja T2 vordluses T1-ga rakendub F-test/H1. T-testimise teostasime
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances. T-test/H1 kinnitab karakteristiku muutusi

statistiliselt olulisel mééral.

C reitingu maksevoimetuks kuulutatud laenude F testi P<0,05; F-test/HI ja
T-testimise teostasime t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances. T-testi koikide
perioodide P<0,05 rakendub HI1, mis kinnitab, et C reitingu keskmiselt tagasimakstud
pohiosa proportsioon muutus oluliselt. Jooniselt ndeme, et makseraskuste pdhi saavutati t+2,
aprill 2020 kui laenajad tagastasid keskmiselt 19%(B) ja 14%(C) pohiosast enne laenu

maksejouetuks kuulutamist
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B ja C maksev&imetud laenud (p&hiosas)
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= t=+1 =42 =+3 1=+4 T=+5 =46
B - Average of PrincipalBalance 1266,73 1047,45 1447,22 1148,56 1149,45 1007,65 1758,55 958,02 1477,01 1855,32 1495,18 1809,99
= C - Average of PrincipalBalance 1629,54 1853,00 1679,92 1737,15 1797,99 1502,73 1718,65 202813 2276,01 2022,72 2125,49 2192,33
«=@==B - Average of PaidPrincipalBalanceRatio % 29% 32% 27% 29% 26% 29% 23% 19% 23% 20% 23% 24%
C - Average of PaidPrincipalBalanceRatio % 24% 24% 27% 27% 22% 28% 23% 14% 18% 19% 17% 21%

Joonis 15. B ja C maksevoimetute laenude maksmata pdhiosa keskmised ja tagasimakstud
pohiosa proportsioon % Trendline kahe kuu libisev keskmine

Allikas: Bondora, 2021. Autorite koostatud LoanData andmetel

2.1.7. D ja E reiting analiiiis

D ja E riskiklassiga laenude intressimdirade testide tulemused on sarnased. F-test/H1
kehtib koikide perioodide 16ikes T2 1H, T2 2H ja T2, votame vastu H1=dispersioonid ei ole
vordsed. T-testimine t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances tulemiks T-test/H1, st
molema reitinguga laenude intressimddrad muutusid oluliselt. Laenude intressimééra tdusu
ilmestab allolev joonis, alates mirts 2020 tousevad keskmised intressid vorreldes Tlga

korgematele tasemetele.
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D ja E laenude keskmine laenuintress ja standardhélve
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Joonis 16. D ja E reiting laenude intressimédrad ja standardhédlve. Trendline kahe kuu libisev
keskmine

Allikas: Bondora, 2021. Autorite koostatud LoanData andmetel

D reiting laenusummade F-test/H1 kehtib kdikide perioodide 16ikes T2 1H, T2 2H ja
T2. T-testimise teostasime t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances. T-test/H1
kinnitab karakteristiku muutusi olulisel méaéral, st D reiting laenusummad muutusid oluliselt.
Sarnast diinaamikat jirgib E reiting, kuid erinevusega stindmusperioodi teises aknas T2 2H,
kus F testi P>0,05 (F-test/HO=dispersioonid on vordsed) ja T-testimise teostasime t-Test:
Two-Sample Assuming Equal Variances. T-test/H1 puhul saame véiita et D reiting

laenusummad muutusid ka perioodil T2 2H statistiliselt olulisel méaaral.

D jaE laenude kogusumma ja keskmine
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Joonis 17. D ja E reiting laenude kogusumma ja keskmine. Trendline kahe kuu libisev

keskmine
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Jooniselt ndeme et keskmise laenusumma pohi saavutati t+2, aprill 2020 kui

keskmiseks laenusummaks kujunes ca 1308 eurot (D) ja 1163 eurot (E).

D reitingu maksevdimetuks kuulutatud laenude perioodi T2 1H tagasimakstud

pohiosa proportsiooni F-test/HO (dispersioonid on vordsed) ja T-testimise teostasime t-Test:

Two-Sample Assuming Equal Variances. Vastav T-tets/H1 jareldub et keskmine tagasimakstud

pohiosa proportsioon muutus siindmusperioodis olulisel mééral. Perioodide T2 2H ja T2

vordluses T1-ga F-test/H1. T-testimine t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances.

T/H1 kinnitab et vastav karakteristik muutus statistiliselt olulisel mééral.

E reitingu maksevoimetuks kuulutatud laenude keskmine tagasimakstud pohiosa

proportsioon koikides perioodides F-testi tulemusel H1 (dispersioonid ei ole vordsed),

seetottu rakendasime t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances.

D ja E maksevdimetud laenud (pdhiosas)
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Joonis 18. D ja E maksevdimetute laenude maksmata pShiosa keskmised ja tagasimakstud

pohiosa proportsioon % Trendline kahe kuu libisev keskmine

Allikas: Bondora, 2021. Autorite koostatud LoanData andmetel
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Tulemuse T-test/H1 pdhjal jareldame et E reitingu keskmine tagasimakstud pdhiosa

proportsioon muutus siindmuse aknas olulisel méaaral.
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2.1.8. F ja HR reiting analiiiis

F riskiklassi laenude intressiméddrad perioodides T2 2H ja T2: votame vastu
F-test/H1=dispersioonid ei ole vordsed. T2 2H (t+3 kuni t+6) perioodi jooksul vastavaid
laene ei viljastatud. T-testimine t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances: T/H1
kinnitab et F laenude intressimdirad muutusid oluliselt. HR laene viljastati kogu T1 perioodi
peale vaid 9 laenu keskmise intressiga 42,97%. Jargnev joonis visualiseerib F ja HR

keskmise laenuintressi muutuse diinaamikat kuude 16ikes.

F jaHR laenude keskmine laenuintress ja standardhélve
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Joonis 19. F ja HR reiting laenude intressiméirad ja standardhélve. Trendline kahe kuu
libisev keskmine

Allikas: Bondora, 2021. Autorite koostatud LoanData andmetel

F reitingu keskmised laenusummad perioodides T2 1H ja T2 vastavalt
F-test/HO=dispersioonid on vordsed. T2 2H (t+3 kuni t+6) vastavaid laene ei viljastatud.
T-testimise teostasime t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances. T-test/H1 kinnitab et F
laenude keskmised laenusummad muutusid oluliselt. HR laene véljastati kogu T1 perioodi
peale vaid 9 laenu keskmiselt 2114,22 eur laenu kohta, T2 vastavaid laenutehinguid ei

sOlmitud.
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F ja HR laenude kogusumma ja keskmine
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Averzge of Amount2 - HR 531,00 1222,00 2657,75 2711,00

Joonis 20. F ja HR reiting laenude kogusumma ja keskmine. 7rendline kahe kuu libisev

keskmine

F ja HR reitingu maksevdimetuks kuulutatud laenude keskmine tagasimakstud
pohiosa proportsioon koikides perioodides F-test/HO=dispersioonid vordsed ja T-testimise
teostasime t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances. F reiting T testi perioodi T2 2H
rakendub T-test/H1, st F laenude keskmised tagasimakstud pdhiosa proportsioon muutus
stiindmusperioodis olulisel maiiral. Perioodide T2 1H ja T2 vordluses T1-ga vastavalt

T-test/HO st karakteristik ei muutunud statistiliselt olulisel mééaral.

HR reiting kdikide perioodide rakenduv T-test/H]1, st reitingu keskmine tagasimakstud

pohiosa proportsioon muutus oluliselt.
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Joonis 21. F ja HR maksevdimetute laenude maksmata pdhiosa keskmised ja tagasimakstud
pohiosa proportsioon % Trendline kahe kuu libisev keskmine

Allikas: Bondora, 2021. Autorite koostatud LoanData andmetel

2.2. Tulemuste tolgendamine ja jareldused

Laenulepingute arvu muutuste diinaamika Bondora reitingute ldikes (Lisa E) on
kooskdlas teooreetilise osa alapeatiikiga 1.2. Seal tddesime varasemate teadustodde jareldusi,
et madala krediidiriskiga (korge reitinguga) tarbijad vdhendavad kriiside ajal vélist krediiti,
samal ajal korge krediidiriskiga (vdhendatud todtasu, sunnitud osaline todaeg ja todtud)
suurendavad seda (Di Maggio, Kermani, Ramcharan, Yu, 2017). Lepingute arvu muutuses on
ndha koige jarsemaid kukkumisi T1 vordluses T2-ga AA(—99%), A(-98%) ja B(-74%). AA
ja A viimased {iiksikud laenutehingud sooritati kolme kuu jooksul alates siindmuse
kuupédevast, perioodis T2 1H. Laenamise tdieliku ldpetamise pdhjusena perioodil T2 2H
nidevad autorid seost peatiikis 1.2 késitletud tarbijate kditumist kriisi tingimustes-
tarbijakindluse jérsu languse tingimustes Idpetas sihtriihm laenamise mittehddavajalike
(non-essential) kaupade-teenuste tarbimisel. Samas vais olla ka teisi pohjusi, nditeks peatiikis
2.1.5 mirgitud laenukeskkonna halvenemisest tdusnud riskitasemest. Peatiikis 2.1.5
nentisime vOimalust, et vahetult puhkendud kriisiolukorras Bondora enam AA/A reitinguid
ildse ei viljastanud ja/véi senised laenajad, kes enne kriisi kvalifitseerusid AA/A
tingimustele, langesid Covid-19 puhkedes riskide tdusu tdttu automaatselt madalamasse

reitingusse, nt B ja C.

Uleiildist madalamasse reitingusse langemist (arvestades kdiki reitinguid) toeatab ka
autorite labiviidud analiilis, mille kdigus vordlesime Bondora reitingute muutust korduvate
laenude votmisel samade indiviidide (UserName) poolt perioodil T1 ja T2. Kriteeriumiteks
seadsime et 1) molemas perioodis oli sama laenaja votnud vihemalt iihe laenu, 2) T2 laenu
puhul oli laenuvdtja poolt deklareeritud keskmine kuine sissetulek (/ncomeTotal) suurem voi
vordne T1 vastava keskmisega ja 3) igakuiste kohustuste keskmine on T2 véiksem voi vordne
T1 keskmisest. Kaks viimast kriteeriumit tagavad selle et T2 perioodil laenu vdttes oli
laenuvdtja finantsseisund vdhemalt samavéddrne voi parem kui perioodil T1 laenu vottes.
Sellisel juhul vodiks portaal hinnata laenutaotluse vdhemalt sama reitinguga juhul kui

viliskeskkonnast tulenev risk ei ole muutunud (ceteris paribus). Uldkogumisse kvalifitseerus
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médratud kriteeriumite pdhjal 213 laenajat, kellede keskmisi reitingud testisime paaris T1/T2:
t-Test: Paired Two Sample for Means. Testi tulemus (Lisa I) nditab et keskmine reiting on T2
perioodi jooksul voetud laenudel langenud 6,15(T1) pealt 4,2 (T2) peale ja see muutus osutus
ka statistiliselt oluliseks (P<0,05=T-test/H1). Vastavast tulemusest vdoime jireldada Covid-19
tingimustes Bondora hinnangul laenukeskkond halvenes (risk tusis) ja samade laenajate

keskmine reiting kukkus allapoole.

Madalamate reitingute laenulepingute arv samuti kahanes, arvuliselt vastavalt C
(=33%), D(—12%) ja E(—7%). Nende reitingute sihtriihmad jitkasid laenamist, mis on samuti
kooskdlas teooriaga, mis seisnes likviidsuse ja sddstude puudumises. Just sel pdhjusel on
tagatiseta tarbimislaenud vahend vOimaldamaks kaotatud tulu (osaliselt) ajutiselt
kompenseerida (Sullivan 2002). Sarnaselt AA/A reitingule perioodil T2 2H ei solmitud ka
ithtegi F reiting laenutehingut, siin ndeme pigem sarnaselt HR laenudega teist pohjust. Nimelt
olid F ja HR reiting laenud juba enne kriisi puhkemist viga korge riskimddraga, vastavalt
oodatava minimaalse kahjuméaraga 18% (F) ja 25% (HR). PGhjusena voiks seega arvata, et
hoolimata F ja HR laenude hinnastamise korgest tasemest olid investorid pessimistlikumalt

tuleviku suhtes héélestatud ja puudus huvi neid rahastada.

Nagu peatiikis 2.1.1 sai vilja toodud, on LoanData andmed vaid reaalselt véljastatud
laenude kohta, mistdttu pole voimalik hinnata raha pakkumise-ndudluse diinaamikat. Seega ei
saa otseselt jireldada kas laenutehingute vdhenemise peamiseks pohjuseks vois olla

potentsiaalsete laenajate soov mitte laenu votta vai investorite soov neid mitte rahastada.

Keskmise laenuintressi koondanaliiiis (Lisa F) niitas laenuintressi tdusu koikide
reitingute 1dikes, samuti osutusid need muutused olulisusenivoo 0,05 juures statistiliselt
olulisteks, st T-testimise tulemuste pohjal vitsime vastu sisuka hiipoteesi H1. Suurima hiippe
tegi D ja B reiting, millede keskmine laenuintress tousis vastavalt 4,93 (D) protsendipunkti
33,02% pealt (T1) 37,95% peale (T2 2H) ja 4,52 (B) protsendipunkti 16,22% pealt (T1)
20,74% peale (T2 2H). Mdneti on autoritele selline laenuintressimééra tous iillatav arvestades
peatiikis 2.1.4 kirjeldatud intressimidrade tildist diinaamikat, kus tddesime et 6 kuu keskmine
Euribor oli stabiilselt negatiivne nulli ja —0,5% vahel ja eesti krediidiasutuste poolt

vidljastatud tarbimislaenude intress samuti stabiilselt 20% tasemel. Bondora laenude
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mirkimisvdédrset laenuintresside tdusu ei toeta ka autorite hinnangul raha pakkumise
suurendamine, mida késitlesime teooria peatiikis 1.4. Voime vaid arvata et kuna Bondora
laenude hinnastamise algoritmi sisendiks on erinevad mikro- ja makronditajad, sh
maksejouetute laenude hiippeline kasv, majandusliku ebakindluse ja midramatuse tottu
keskkonnast tulenev risk oli kriisi puhkedes oluliselt tdusnud ja hinnastas laenud senisest

kdrgema intressimédraga. Laenuintressi muutusi reitingute vordluses kirjeldab jargnev joonis.

Keskmine laenuintress % T1, T2 1H ja T2 2H
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Joonis 22. Laenude keskmised intressimiédrad T1, T2 1H ja T2 2H vdrdluses. Autorite

koostatud LoanData andmetele tuginedes

Keskmise laenusumma iilevaatest (Lisa G) saab jireldada keskmiste laenusummade
vihenemist kdikide reitingute 16ikes T1 vorreldes T2 1H, mis olid vahetud esimesed kolm
kuud pérast stindmuse (event) kuupdeva. Eelnevalt mainitud ja alloleval joonisel 23
visualiseerituna — AA, A ja F reiting viimased laenud véljastati T2 1H jooksul. Keskmiste
laenusummade taastumine toimus perioodi T2 2H jooksul, mis tihendab raha vajaduse kasvu.
Voimalik et just selles perioodis joudis B, C, D ja E reiting laenude sihtriihmadele kohale
likviidsuskriis ja sddstude loppemine. Siin ndevad autorid seost peatiiki 1.2. kisitletud
varasemate uurimustéode teooriaga- tootuks jadmise ja/-voi sissetulekute jarsu vihenemise

korral kasutavad laenajad tagatiseta tarbimislaenu keskmiselt 14% ulatuses kaotatud
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sissetulekute kompenseerimiseks ja vajalike kulutuste tegemiseks (Sullivan 2002; Herkenhoff
2018). Statistiliselt oluliseks osutusid T1 vdrdluses T2-ga vastavalt reitingud E keskmise

laenusumma véhenemisega —24,36%, reiting C —19,68% ja F —29,78%

Keskmine laenusumma T1, T2 1H ja T2 2H
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Joonis 23. Keskmised laenusummad T1, T2 1H ja T2 2H vordluses. Autorite koostatud

LoanData andmetele tuginedes

Maksejouetuks kuulutatud laenude tagasimakstud pdhiosa proportsiooni keskmiste
vadrtuste lilevaatest (Lisas H) saab jireldada et Covid-19 periood tdi1 kaasa makseraskuste
suurenemise koigis reitingu klassides. Meenutuseks, maksevdimetute laenude puhul
huvitavad meid ennekdike tagasimakstud  podhiosa  proportsiooni  muutused
(PaidPrincipalBalanceRatio %) laenu maksevoimetuks kuulutamise hetkel. See néitaja
iseloomustab kui suure osa maksis laenaja tagasi enne kui laen maksevdimetuse (default)
staatusesse liikus. Arvestades ajalist faktorit- mida vdiksem vastav protsent on, seda kiiremini
muutus laen maksejouetuks sest akumuleeritud maksete osakaal jdi proportsionaalselt

viiksemaks.

Tagasimakstud pdohiosa proportsiooni keskmiste vidrtuste muutusi reitingute
vordluses kirjeldab joonis 24. Joonisel on kujutatud reitingud AA kuni F, seadsime

miinimumiks vdhemalt 20 laenulepingut kolmekuulise perioodi kohta, HR laenud seda
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kiinnist ei iiletanud (T1/2tk; T2 1H/2tk ja T2 2H/3tk). Suurim tdhelepanuviirne iillatus on
autorite jaoks AA(T2=18,97) reitingu vastava nditaja jirsk kukkumine, langedes T1/T2
vordluses isegi allapoole A(T2=23,73), B(T2=22,59) ja C(T2=19,86). Meie empiiriline
analiiiis nditab antud juhul seda, et kdige vdiksema riskiga AA reiting, sai stindmusperioodil
palju valusamalt pihta kui oleks oodanud ja laenajad jétsid kohustused tditmata hoolimata

neile laenu viljastamise hetkel portaali poolt madratud korgeimast reitingust.
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Joonis 24. Tagasimakstud pdhiosa proportsiooni keskmised védértused T1, T2 1H ja T2 2H

vordluses. Autorite koostatud LoanData andmetele tuginedes

Statistiliselt ebaolulisteks osutusid muutused T1/T2 vordluses ainult D ja F reitingute
puhul, millede langus avastades protsendipunktides arvestatuna ka kodige vdiksemad D(—4,11)

ja F(-4,71).

Magistritod teises peatiikis on analiilisitud laenukarakteristikute muutusi tuginedes
avalikule Bondora laenude andmebaasile. Méérasime stindmusuuringu (event study) perioodi
ja siindmuse alguspédeva. Kirjutasime lahti Bondora LoanData andmete olemuse, laenude
riskiklasside reitingute siisteemi ja uuringu metoodika. T60s uuritavate laenukarakteristikute
kohta koostasime kirjeldava statistika. Viisime 1dbi F- ja T-testid kinnitamaks

uurimisiilesannetest ldhtuvalt t66 kesksete hiipoteeside paikapidavust laenukarakteristikute
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muutustest. Analiilisisime samade indiviidide reitingute muutusi korduvate laenude votmisel.

Viimasena tdlgendasime tulemused ja tegime jéreldused.
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Kokkuvote
Uhisrahastuse populaarsuse kiire kasvu ja selle tavainimesele kerge kittesaadavuse
tottu otsustasid t00 autorid sellel teemal uurimuse 1dbi viia. Viimastel aastatel on majandust
enim modjutanud Covid-19 pandeemia ja autorid soovisid uurimistod kdigus saada
pohjalikuma iilevaate, kas ja kuidas on {ihisrahastuse turg Eestis muutunud pandeemia

tingimustes.

To6 esimeses peatiikis tegid autorid iilevaate lihisrahastusest — mis see on, milliseid
erinevaid liike on olemas ning vdimalustest 1dbi selle investeerida. Seejirel vaadeldi milline
on tarbijate kditumine kriisi tingimustes toetudes varasematel uuringutele sellel teemal.
Autorid toid ka vilja eelnevad suuremad pandeemiad ning kuidas need majandust mojutasid
ning seejirel tegid ililevaate Covid-19 pandeemiast, sellega seoses rakendatud abi meetmetest
ning selle mdjust Eesti majandusele. Uhtlasi vaadati ka sarnaseid uurimisi ning toodi vilja

nende tulemused.

Autorid seadsid magistritdd uurimiseesmérgiks vilja selgitada kas ja kuidas on
pandeemia tingimustes muutunud iihisrahastuse laenude karakteristikud kasutades nditena
Bondora tihisrahastusplatvormi. Uuriti nelja peamist karakteristikut: tehingute maht (arvuline
ja rahaline véirtus), intressiméérad, laenutingimused ja maksejouetuks kuulutatud laenude

maAaar.

Empiirilises osas teostasime laenukarakteristikute muutuste siindmusuuringu (event
study) tuginedes Bondora avalikule laenude andmebaasile. Analiilisisime Eestis véljastatud
laenude keskmiste néitajate muutuste diinaamikat Covid-19 kriisi puhkedes ja testisime kas
need muutused olid statistiliselt olulised. Uuringu perioodiks on t66 autorid fikseerinud 12
kuud — 1. september 2019 kuni 31. august 2020. Vordlusperioodiks on fikseeritud siindmuse
eelne pool aastat — T1=01.09.2019-28.02.2020, kuudes vastavalt t=6 kuni t=—1 ja jiargnev
poolaasta Covid-19 periood — T2= 01.03.2020-31.08.2020, kuudes vastavalt t=+1 kuni t=+6.
Stindmuse alguspdevaks valisime 1. mérts 2020 (t=0). To6 autoreid huvitas ennekdike
pandeemia algusfaas ehk “esimene laine”, seetdttu analiiisime T2 muutusi ka perioodi
siseselt, vastavalt esimesed kolm kuud T2 1H, periood 01.03.2020-31.05.2020. See oli

periood, kus valitses kriisi edasise arengu ja ulatuse kohta palju teadmatust ja ebakindlust,
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mida on késitletud teoreetilise osa peatiikkides. Analiiiisi tulemuseks on laenude
karakteristikute muutused Bondora reitingute 1dikes, grupeerituna nelja rithma: madal

riskitase (A, AA), keskmine (B, C), korge (D, E) ja viga korge (F, HR).

Kooskdlas varasemate uuringutega (peatiikk 1.5.), milles jouti jareldusele, et USA
tarbijalaenude maht langes ligi neljakordselt koroonakriisi puhkedes ja laenupdhise
ithisrahastuse (mida uurisime kéesolevas t00s) maht vdhenes kaks korda véiksemaks,
toimusid sarnased arengud ka Bondora laenudega. Lepingute arvu muutuses on ndha koige
jarsemaid kukkumisi T1 vordluses T2-ga AA(—99%), A(-98%) ja B(—74%). Vaadeldava 12
kuu jooksul viljastati kokku 24772 laenu (T1=16672; T2=8100) kokku ca 61,3 milj eurot
vastavalt T1=44,94 milj€ ja T2=16,37 milj€. Laecnumahu languseks kujunes seega 63,5%.

Intressiméérad tousid Covid-19 kriisi puhkedes kdikide Bondura reitingute ldikes.
Moneti tuli selline tdus autoritele iillatusena arvesse vottes teisi indikaatoreid-
krediidiasutuste tarbimislaenude keskmisi intresse, 6-kuu keskmist Euribori ja negatiivsed
THI-d. Siiski ei saa mainimata jitta et Bondora puhul tegemist vabaturutingimustel tegutseval
platvormiga ja 10plik laenuintressi hind kujuneb ikkagi ndudluse-pakkumise tingimustes.
Lisaks intressimddra sama riskiklassi tousule muutus ka korduvlaenajate laenuintress
korgemaks. Nimelt joudsime oma uurimustoos jarelduseni, et korduvlaenajad kukkusid kriisi
puhkedes madalamasse reitingusse- keskmine reiting langes T2 perioodi jooksul vdetud

laenudel 6,15(T1) pealt 4,2 (T2) peale, mis tdhendab laenuvotjale korgemat laenuintressi.

Laenukohustuse mittetditmise hoogustumine kriisi puhkedes kinnitab autorite
pustitatud uurimisiilesannetest tulenevat t60 keskset hiipoteesi H3. Konstateerisime
maksejouetuks tunnistatud laenude arvu hiippelist kasvu (+17,4%) arvuliselt (T1=3429 tk;
T2=4026 tk) ja maksmata jadnud pohiosa kasvu (+36,7%) rahalises vairtuses (T1=6,33 milj€;
T2=8,66 milj€). Paralleelselt vihenenes mirgatavalt (-26,4%) menetlustoimingute protsessis
laenajatelt Onnestunud sissendutud summad (T1=775,4 tuh€; T2=570,5 tuh€). Suurim
tdhelepanuvdirne illatus autorite jaoks on AA reitingu maksevoime muutus vorreldes tildise
diinaamikaga. Empiiriline analiilis néditas, et kdige véiksema riskiga AA reiting, sai

stindmusperioodil palju valusamalt pihta kui oleks oodanud ja laenajad jatsid kohustused
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tditmata hoolimata neile laenu véljastamise hetkel portaali poolt midratud korgeimast

reitingust.

Kiesoleva t60 teemat oleks voimalik laiendada uurimaks raha pakkumise ja ndudluse
vaatenurgast. Nimelt, Bondora LoanData andmed on avalikud vaid reaalselt viljastatud
laenude kohta ja polnud vdimalik hinnata raha pakkumise-ndudluse diinaamikat. Seega ei
olnud uurimist6d kéigus otseselt voimalik jéreldada kas nditeks laenutehingute vihenemise
pohjuseks vois olla potentsiaalsete laenajate soov mitte laenu votta voi investorite soov neid
mitte rahastada. Kindlasti oleks see kiisimus véiga huvitav edasiarendus jirgnevateks

uurimistoodeks.
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LISA A. USAs krediitkaartidega tehtud hddavajalike (essential) ja mittehddavajalike

(no-essential) ostude rahaline muutuse % Covid-19 algfaas
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LISA B. Erinevate varaklasside keskmised aastased tootlused 2006-2015

Average annualised returns of different asset classes
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Allikas: (Zopa, 2016)

LISA C. Viljastatud laenude kirjeldav statistika T1 ja T2 vordluses

Laenusumma Laenu intress Reiting

T1 T2 T1 T2 T1 T2
Keskmine 2695,70 2021,08 22,80 34,62 549 422
Standardviga 17,88 21,34 0,09 0,101 0,01 0,01
Mediaan 1913 1169 20,33 36,94 5 4
Mood 531 531 9,34 24,89 4 4
Standardhilve 2308,11 1920,78 12,00 9,05 1,71 0,92

5327387,8 | 3689391,6

Dispersioon 1 8 144,05 81,96 2,92 0,85
Ekstsess
jarsakukordaja 0,87 2,86 -1,08 -0,79( -1,221 0,40
Astimmeetriakordaj
a 1,15 1,66 0,44 -0,38( 0,17] 0,56
Ulatus min-max 10109 10520 40,81 37,42 7 6
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Miinimum 523 112 7,27 10,71 1 2

Maksimum 10632 10632 48,08 48,13 8 8
280389,8

Summa 44942698 | 16370737| 380162,15 21 91490| 34216

Vaatluste arv 16672 8100 16672 8100 16672 8100

Usaldusintervall

(95,0%) 35,04 41,84 0,18 0,20 0,03 0,02

Allikas: Bondora, 2021. Autorite koostatud LoanData andmetel

LISA D. Maksejouetuks kuulutatud laenude kirjeldav statistika T1 ja T2 vordluses,

laenajate poolt tasumata summad

Reiting Pohiosa Intressid ja viivised
T1 T2 T1 T2 T1 T2
Keskmine 4,51 4,58 1846,84 2150,56 786,31 631,22
Standardviga 0,02 0,02 31,14 31,14 15,89 10,69
Mediaan 4 4 1200,78 1474,70 405,85 377,83
Mood 3 4 4250,00 4253,00 0,00 0,00
Standardhilve 1,38 1,44 1823,47 1975,61 930,28 678,35
3903016,5

Dispersioon 1,89 2,06 3325045,01 4| 865418,19| 460155,36
Ekstsess
jarsakukordaja -0,48 -0,34 3,08 1,80 10,36 4,58
Astimmeetriakordaj
a 0,48 0,60 1,69 1,40 2,39 1,87
Ulatus min-max 7 7 1061534 10622,80| 11599,31 5274,81
Miinimum 1 1 2,11 9,20 0,00 0,00
Maksimum 8 8 10617,45| 10632,00| 11599,31 527481

184220 8658158,8 | 2696270,5| 2541280,5
Summa 15460,00 0| 633282491 7 6 6
Vaatluste arv 3429 4026 3429 4026 3429 4026
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Usaldusintervall
(95,0%) 0,05 0,04 61,05 61,04 31,15 20,96
Maksed
Pohiosa, intressid ja vOlamenetlusest
viivised (taastumine) Maksmata summad kokku
T1 T2 T1 T2 T1 T2
Keskmine 2633,16 2781,78 226,14 141,71 2407,02 2640,07
Standardviga 45,85 40,55 6,87 4,77 45,21 40,14
Mediaan 1619,76 1900,43 69,25 24,40 1393,51 1763,09
Mood 638,54 522,16 0,00 0,00 1099,83 1742,50
Standardhilve 2684,84 2572,96 402,19 302,85 2647,12 2546,95
7208377,6 161758,4
Dispersioon 0| 6620099,06 71 91715,22 [ 7007259,21 | 6486953,77
Ekstsess
jarsakukordaja 3,64 1,89 15,12 31,88 4,03 2,04
Astimmeetriakordaj
a 1,76 1,40 3,36 4,73 1,83 1,43
Ulatus min-max 17569,64 15096,75| 3769,96( 3420,12 19279,28 16934,77
Miinimum 8,19 9,21 0,00 0,00 1841,58 1828,81
Maksimum 17577,83 15105,96 3769,96| 3420,12 17437,70 15105,96
9029095,4 775429,9| 570520,8

Summa 7111199439,43 0 7| 8253665,57 | 10628918,56
Vaatluste arv 3429 4026 3429 4026 3429 4026
Usaldusintervall
(95,0%) 89,90 79,50 13,47 9,36 88,63 78,70

Allikas: Bondora, 2021. Autorite koostatud LoanData andmetel

LISA E. Laenulepingute arv perioodides ja muutus.

T1

T2 1H*

T22H*| T2
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3459,0
AA 0 34,00 34,00
Muutus vorreldes T1-ga -98% -99%
1690,0
A 0 31,00 31,00
Muutus vorreldes T1-ga -96% -98%
2400,0
B 0 513,00 | 117,00 | 630,00
Muutus vorreldes T1-ga -57% | -90% | -74%
3197,0 | 1189,0 2143,0
C 0 0 954,00 0
Muutus vorreldes T1-ga -26% | -40% | -33%
3910,0 | 1867,0 | 1587,0 | 3454,0
D 0 0 0 0
Muutus vorreldes T1-ga -5% -19% | -12%
1940,0 1800,0
E 0 1117,00 | 683,00 0
Muutus vorreldes T1-ga 15% -30% -7%
F 67,00 8,00 8,00
Muutus vorreldes T1-ga -76% -88%
HR 9,00

*T1 suhe arvestatud 50% ehk korrigeeritud 3 kuuliseks vordlevaks perioodiks

LISA F. Keskmised laenuintressid perioodides (%) ja muutus (%-punkti).

Tl |T21H | T22H | T2

AA 9,09 | 11,41 11,41
Muutus vorreldes T1-ga 2,32 2,32
Muutus oluline (t-Test) Jah Jah

A 11,62 | 13,06 13,06

Muutus vorreldes T1-ga 1,44 1,44
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Muutus oluline (t-Test) Jah Jah
B 16,22 17,42 | 20,74 | 18,04
Muutus vorreldes T1-ga 1,20 4,52 1,82
Muutus oluline (t-Test) Jah Jah Jah
C 23,37| 26,56 | 26,60 | 26,57
Muutus vorreldes T1-ga 3,18 3,22 3,20
Muutus oluline (t-Test) Jah Jah Jah
D 33,02 | 36,68 | 37,95 | 37,26
Muutus vorreldes T1-ga 3,66 4,93 4,24
Muutus oluline (t-Test) Jah Jah Jah
E 42,91 45,25 | 46,39 | 45,68
Muutus vorreldes T1-ga 2,33 3,48 2,77
Muutus oluline (t-Test) Jah Jah Jah
F 40,59 45,03 45,03
Muutus vorreldes T1-ga 4,45 4,45
Muutus oluline (t-Test) Jah Jah
HR 42,97

Allikas: Autorite arvutused ja koostatud

LISA G. Keskmised laenusummad perioodides (€) ja muutus (%).

T1 T2 1H | T22H T2
3109,6
AA 2 2787,44 2787,44
Muutus vorreldes T1-ga -10,36% -10,36%
Muutus oluline (t-Test) Ei Ei
2582,0
A 4 2002,61 2002,61
Muutus vorreldes T1-ga -22,44% -22,44%
Muutus oluline (t-Test) Ei Ei
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2381,2

B 9 2260,61 | 2595,85 | 2322,87

Muutus vorreldes T1-ga -5,07% | 9,01% | -2,45%

Muutus oluline (t-Test) Ei Ei Ei
2616,2

C 8 1799,48 | 2477,57 | 2101,35

Muutus vorreldes T1-ga -31,22% | -5,30% [-19,68%

Muutus oluline (t-Test) Jah Ei Jah
2753,1

D 5 1792,37 | 2224,35 | 1990,85

Muutus vorreldes T1-ga -34,90% [ -19,21% [ -27,69%

Muutus oluline (t-Test) Jah Jah Jah
2465,0

E 2 1685,16 | 2157,65 | 1864,44

Muutus vorreldes T1-ga -31,64% | -12,47% | -24,36%

Muutus oluline (t-Test) Jah Ei Jah
2649,8

F 8 1860,88 1860,88

Muutus vorreldes T1-ga -29,78% -29,78%

Muutus oluline (t-Test) Jah Jah
21142

HR 2

Allikas: Autorite arvutused ja koostatud

LISA H. Tagasimakstud pohiosa proportsioon perioodides (%) ja muutus (punkti).

T1 T2 1H T2 2H T2
AA 36,58 20,87 18,13 18,97
Muutus vorreldes T1-ga -15,72 -18.,46 -17,61
Muutus oluline (t-Test) Jah Jah Jah
A 29,14 25,23 22,58 23,73
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Muutus vorreldes T1-ga -3,91 -6,56 -5,41
Muutus oluline (t-Test) Ei Jah Jah
B 28,44 22,33 22,79 22,59
Muutus vorreldes T1-ga -6,11 -5,65 -5,85
Muutus oluline (t-Test) Jah Jah Jah
C 25,51 20,98 19,00 19,86
Muutus vorreldes T1-ga -4,52 -6,51 -5,64
Muutus oluline (t-Test) Jah Jah Jah
D 21,97 19,38 16,71 17,87
Muutus vorreldes T1-ga -2,59 -5,27 -4,11
Muutus oluline (t-Test) Jah Jah Ei
E 19,18 15,60 13,72 14,53
Muutus vorreldes T1-ga -3,58 -5,45 -4,65
Muutus oluline (t-Test) Jah Jah Jah
F 17,07 14,97 10,34 12,36
Muutus vorreldes T1-ga -2,10 -6,72 -4,71
Muutus oluline (t-Test) Ei Jah Ei
HR 80,35 71,76 32,10 47,96
Muutus vorreldes T1-ga -8,60 -48,25 -32,39
Muutus oluline (t-Test) Ei Ei Ei

Allikas: Autorite arvutused ja koostatud

LISA L. F ja T-testide tulemused

Testid eestikeelsete nimedega

t-Test: Two-Sample Assuming

Equal Variances

Keskviirtuste vordlemine vordsete dispersioonide korral

t-Test: Two-Sample Assuming

Unequal Variances

Keskvadrtuste vordlemine erinevate dispersioonide korral
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Mean Keskmine vorreldavais gruppides
Variance Teadaolev dispersioon gruppides
Observations Vaatluste arv

Pooled Variance

Uhine dispersioon

Hypothesized Mean Difference

Hiipoteetiline keskmiste vaheline erinevus

daf

Vabadusastmete arv (n-1)

t Stat

t-statistiku vaartus

P(T<=t) one-tail

Uhepoolsele hiipoteesile vastav p-viirtus

t Critical one-tail

Uhepoolsele hiipoteesile vastav t-statistiku kriitiline
vaartus

P(T<=t) two-tail

Kahepoolsele hiipoteesile vastav p-vaartus

t Critical two-tail

Kahepoolsele hiipoteesile vastav t-statistiku kriitiline
vaartus

Allikas: Kaart (2013) Autorite koostatud

AA reiting

Laenude keskmise intressimééra dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2
7,06019E-1 | 7,06019E-1
funktsioon F.TEST olulisuse P 5 5
Rakenduv hiipotees HO vo1 H1 H1 H1
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 1H T2
9,08553339| 11,4064705| 11,4064705
Mean 1 9 9
1,45020557| 0,08610231 | 0,08610231
Variance 9 7 7
Observations 3459 34 34
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Hypothesized Mean
Difference 0
df 45
t Stat -42.7197779
2,27985E-3
P(T<=t) one-tail 8
1,67942739
t Critical one-tail 3
P(T<=t) two-tail 4,5597E-38
2,01410338
t Critical two-tail 9

Keskmise laenusumma dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2
0,737148
funktsioon F. TEST olulisuse P 0,73714876 8
Rakenduv hiipotees HO voi H1 HO HO
t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances
T1 T2 1H T2
3109,62185| 2787,44117| 2787,441
Mean 6 6 2
6108950,44| 6502613,95
Variance 3 1| 6502614
Observations 3459 34 34
6112671,69
Pooled Variance 7
Hypothesized Mean
Difference 0
df 3491
t Stat 0,75613511
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0,22480960
P(T<=t) one-tail 6
1,64529022
t Critical one-tail 9
0,44961921
P(T<=t) two-tail 2
1,96064375
t Critical two-tail 5

Maksevoimetute laenude tagasimakstud pohiosa proportsiooni (PaidPrincipalBalanceRatio

%) dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2
0,004648| 0,01285394
funktsioon F.TEST olulisuse P 0,350507709 4 9
Rakenduv hiipotees HO vo1 H1 HO H1 HI
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 2H T1 T2
36,58487| 18,9735907
Mean 36,58487081 | 18,12759673 1 6
617,9839| 392,525343
Variance 617,9839121| 352,0220801 1 3
Observations 85 121 85 175
Hypothesized Mean
Difference 0 0
df 148 138
t Stat 5,784964008 5,709828
3,327E-0
P(T<=t) one-tail 2,08309E-08 8
1,655970
t Critical one-tail 1,655214506 4
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6,653E-0
P(T<=t) two-tail 4,16618E-08 8
1,977303
t Critical two-tail 1,976122494 5

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

T1 T2 1H

36,5848708

Mean 1120,869244
617,983912

Variance 11486,34171

Observations 85 54
567,056636

Pooled Variance 9

Hypothesized Mean

Difference 0

df 137
3,79242874

t Stat 4

P(T<=t) one-tail 0,000111469

t Critical one-tail 1,65605208
0,00022293

P(T<=t) two-tail 7
1,97743121

t Critical two-tail 2

A reiting

Laenude keskmise intressimééra dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2

0,01443907 | 0,014439
funktsioon F.TEST olulisuse P 2 1
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Rakenduv hiipotees HO voi H1 HI HI
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 1H T2
11,6151893 | 13,0574193 | 13,05741
Mean 5 5 9
2,27084901 | 1,08449978 | 1,084499
Variance 7 5 8
Observations 1690 31 31
Hypothesized Mean
Difference 0
df 32
t Stat -7,56687226
6,40539E-0
P(T<=t) one-tail 9
1,69388874
t Critical one-tail 8
1,28108E-0
P(T<=t) two-tail 8
2,03693334
t Critical two-tail 3

Keskmise laenusumma dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2
0,01559711| 0,01559711

funktsioon F.TEST olulisuse P 3 3

Rakenduv hiipotees HO vo1 H1 H1 H1

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

T1

T2 1H

T2
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2582,04437| 2002,61290 [ 2002,61290
Mean 9 3 3
5827333,78 | 2808484,57 | 2808484,57
Variance 2 8 8
Observations 1690 31 31
Hypothesized Mean
Difference 0
df 32
1,88945087
t Stat 8
P(T<=t) one-tail 0,03396059
1,69388874
t Critical one-tail 8
P(T<=t) two-tail 0,06792118
2,03693334
t Critical two-tail 3

Maksevoimetute laenude tagasimakstud pohiosa proportsiooni (PaidPrincipalBalanceRatio

%) dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2
funktsioon F.TEST olulisuse P 0,793312899| 0,3700552( 0,664620231
Rakenduv hiipotees HO vo1 H1 HO HO HO

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

T1 T2 1H T1 T2 2H T1 T2
25,2252737| 29,13941 23,7254466
Mean 29,13941945 1 9122,58364286(29,13941945 7
413,168364
Variance 437,002498 | 455,129279( 437,0025|380,9360704| 437,002498 8
Observations 203 118 203 155 203 273
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412,7490

Pooled Variance |[443,6508785 4 423,325527

Hypothesized

Mean Difference 0 0 0

df 319 356 474
3,025195

t Stat 1,605287506 6 2,839256998
0,001332

P(T<=t) one-tail |0,054710007 7 0,002358088
1,649145

t Critical one-tail | 1,649644319 1 1,64807466
0,002665

P(T<=t) two-tail |0,109420014 3 0,004716177

t Critical two-tail | 1,967428387 1,96665 1,964981363

B reiting

Laenude keskmise intressimddra dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2
0,00058980 | 4,42483E-8
funktsioon F.TEST olulisuse P 8 1] 0,78972773
Rakenduv hiipotees HO voi H1 HI HI HO
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 1H T1 T2 2H
16,2219833 [ 17,4246588| 16,2219833
Mean 3 7 3| 20,7434188
4,87987818 4,87987818 | 0,07628476
Variance 21 3,82300501 2 3
Observations 2400 513 2400 117
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Hypothesized Mean
Difference 0 0
df 817 1338
t Stat -12,348596 -87,2530894
1,52644E-3
P(T<=t) one-tail 2 0
1,64672083 1,64599326
t Critical one-tail 5 2
3,05288E-3
P(T<=t) two-tail 2 0
1,96287185
t Critical two-tail 5 1,96173856
Keskmise laenusumma dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test
Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2
0,158788
funktsioon F.TEST olulisuse P 0,01275228 71 0,12930632
Rakenduv hiipotees HO voi H1 Hl HO HO
t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances
T1 T2 2H T1 T2
2381,28833 | 2595,84615( 2381,288 | 2322,86666
Mean 3 4 3 7
4874707,24 4874707, | 4420394,90
Variance 3|1 5830996,2 2 4
Observations 2400 117 2400 630
4918814,40 4780333,
Pooled Variance 8 9
Hypothesized Mean
Difference 0 0
df 2515 3028
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t Stat -1,02181218 0,596897
0,275310
P(T<=t) one-tail 0,15348404 4
1,64545972
t Critical one-tail 4 1,645357
0,550620
P(T<=t) two-tail 0,30696808 8
1,960747
t Critical two-tail 1,96090768 7

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

Tl T2 1H
2381,28833 | 2260,608
Mean 3 2
4874707,24
Variance 31 4088527
Observations 2400 513
Hypothesized Mean
Difference 0
df 795
1,20674316
t Stat 9
0,11394500
P(T<=t) one-tail 9
1,64677256
t Critical one-tail 7
0,22789001
P(T<=t) two-tail 8
1,96295244
t Critical two-tail 4

Maksevoimetute laenude tagasimakstud pohiosa proportsiooni (PaidPrincipalBalanceRatio

%) dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test
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Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2

0,152278| 0,00401938
funktsioon F.TEST olulisuse P 0,000557138 5 7
Rakenduv hiipotees HO voi H1 HI HO HI
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

T1 T2 1H T1 T2

28,44186
Mean 28,44186456 | 22,33075287 51 22,5930747

451,7316 | 354,170269
Variance 451,7316742| 306,1129148 7 5
Observations 562 241 562 562
Hypothesized Mean
Difference 0 0
df 546 1106

4,884195
t Stat 4,243447882 9

5,957E-0
P(T<=t) one-tail 1,29305E-05 7

1,646232
t Critical one-tail 1,647649183 5

1,191E-0
P(T<=t) two-tail 2,5861E-05 6
t Critical two-tail 1,964318287 1,9621112
t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

T1 T2 2H
28,4418645
Mean 6( 22,79002
451,731674

Variance 21391,22933
Observations 562 321
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429,755795
Pooled Variance 8
Hypothesized Mean
Difference 0
df 881
3,89690331
t Stat 5
5,24076E-0
P(T<=t) one-tail 5
1,64658504
t Critical one-tail 9
0,00010481
P(T<=t) two-tail 5
1,96266032
t Critical two-tail 8

C reiting

Laenude keskmise intressimééra dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2

funktsioon F.TEST olulisuse P | 1,86303E-20| 5,119E-25]| 1,51273E-36

Rakenduv hiipotees HO voi H1 Hl HI H1

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

T1 T2 1H T1 T2 2H T1 T2

23,3720644

Mean 23,37206444 (26,55693019 | 23,372064 | 26,59631027 4| 26,574461
13,2436376 | 7,9557240

Variance 13,24363766 | 8,334595198 | 13,243638 | 7,490913969 6 7

Observations 3197 1189 3197 954 3197 2143
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Hypothesized
Mean
Difference 0 0 0
df 2662 2053 5227
t Stat -30,1584798 -29,43979 -36,1329622
P(T<=t) 1,0426E-25
one-tail 1,9365E-172 1,6E-159 5
t Critical 1,64514519
one-tail 1,645426243 1,6455962 8
P(T<=t) 2,0852E-25
two-tail 3,873E-172 3,21E-159 5
t Critical 1,96041793
two-tail 1,960855544 1,9611202 7
Keskmise laenusumma dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test
Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2
3,57982E-3 3,43532E-2
funktsioon F.TEST olulisuse P 31 0,0002505 0
Rakenduv hiipotees HO vo1 H1 H1 H1 H1
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 1H T1 T2 2H T1 T2

2616,28151 | 1799,48275 2477,57232| 2616,28151

Mean 4 9] 2616,2815 7 41 2101,34811
3399504,73

Variance 4916680,65 [ 2679581,96( 4916680,7| 4045138,81 | 4916680,65 4
Observations 3197 1189 3197 954 3197 2143
Hypothesized
Mean Difference 0 0 0
df 2866 1703 5097

13,2649860 9,21253750
t Stat 2 1,8247905 9
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2,54983E-3 2,27723E-2
P(T<=t) one-tail 9 0,0341039 0
1,64538547 1,64515263
t Critical one-tail 1 1,6457489 6
5,09967E-3 4,55445E-2
P(T<=t) two-tail 9 0,0682078 0
1,96079205 1,96042951
t Critical two-tail 7 1,961358 8

Maksevoimetute laenude tagasimakstud pohiosa proportsiooni (PaidPrincipalBalanceRatio

%) dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2
funktsioon F.TEST olulisuse P 0,021493158 | 0,0022007 | 0,00092367
Rakenduv hiipotees HO voi H1 HI H1 H1
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 1H T1 T2 2H T1 T2
25,5066638 [ 20,9847595( 25,50666| 19,0010595| 25,5066638 | 19,8634345
Mean 9 1 4 6 9 1
403,631905 | 326,368859( 403,6319 403,631905 | 318,588925
Variance 4 4 1| 311,571527 4 1
Observations 737 363 737 472 737 835
Hypothesized
Mean Difference 0 0 0
df 793 1095 1483
3,75944420 5,919623 5,85423565
t Stat 5 6 2
9,13989E-0 2,156E-0 2,94501E-0
P(T<=t) one-tail 5 9 9
1,64677741 1,646246 1,64588176
t Critical one-tail 2 4 4
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0,00018279 4,313E-0 5,89003E-0
P(T<=t) two-tail 8 9 9
1,96295999 1,962132 1,96156491
t Critical two-tail 3 8 2

D reiting

Laenude keskmise intressimddra dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2
funktsioon F.TEST olulisuse P 2,03547E-58| 1,5505E-171| 4,4566E-151
Rakenduv hiipotees HO voi H1 HI HI H1
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 1H T1 T2 2H T1 T2
33,0168286| 36,6769041 37,9474858 37,2606948
Mean 4 2| 33,01682864 2133,01682864 5
31,8876509 | 16,2893099 8,58075212 13,1450273
Variance 8 2| 31,88765098 4131,88765098 8
Observations 3910 1867 3910 1587 3910 3454
Hypothesized
Mean Difference 0 0 0
df 4929 5189 6746
-42,3387434 -38,8038857
t Stat -28,1708778 3 6
P(T<=t) one-tail | 2,503E-162 0 8,3255E-298
1,64516282
t Critical one-tail 9 1,645147333 1,645079536
P(T<=t) two-tail | 5,006E-162 0 1,6651E-297
1,96044538
t Critical two-tail 9 1,960421262 1,960315703
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Keskmise laenusumma dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2
funktsioon F.TEST olulisuse P 4,44918E-29( 2,37638E-10 7,454E-27
Rakenduv hiipotees HO voi H1 H1 H1 H1
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 1H T1 T2 2H T1 T2

2753,14782 | 1792,37279| 2753,14782 1990,85379
Mean 6 1 6| 2224,3535|2753,147826 3

5226269,96 | 3301623,92| 5226269,96 3658562,29
Variance 1 1 113979892,09 [5226269,961 5
Observations 3910 1867 3910 1587 3910 3454
Hypothesized
Mean Difference 0 0 0
df 4520 3342 7341

17,2419818 8,52844112
t Stat 6 9 15,57367818

1,10731E-1

P(T<=t) one-tail 7,179E-65 7 3,96594E-54

1,64519081 1,64530969
t Critical one-tail 4 9 1,645061223

2,21462E-1

P(T<=t) two-tail 1,4358E-64 7 7,93188E-54

1,96048896 1,96067407
t Critical two-tail 1 3 1,960287191

Maksevoimetute laenude tagasimakstud pohiosa proportsiooni (PaidPrincipalBalanceRatio

%) dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga

T2 1H

T2 2H T2

funktsioon F.TEST olulisuse P

0,25016045 | 0,000881| 0,00653223

8 4

1
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Rakenduv hiipotees HO voi H1 HO Hl HI
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 2H T1 T2

21,9744639 | 16,7061690 | 21,97446| 17,8653178

Mean 2 1 4 2
282,388798 | 363,2350| 304,637725

Variance 363,235078 5 8 5
Observations 844 616 844 1086
Hypothesized Mean
Difference 0 0
df 1407 1729

5,58816041 4,873616
t Stat 1 3

1,37591E-0
P(T<=t) one-tail 8 5,98E-07

1,64593733 1,645735
t Critical one-tail 6 4

2,75182E-0 1,196E-0
P(T<=t) two-tail 8 6
t Critical two-tail 1,96165146 1,961337
t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

T1 T2 1H

21,9744639 | 19,38454

Mean 2 3
330,3845

Variance 363,235078 8
Observations 844 470

351,492025
Pooled Variance 6
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Hypothesized Mean
Difference 0
df 1312
2,40022134
t Stat 8
0,00826189
P(T<=t) one-tail 3
1,64601586
t Critical one-tail 2
0,01652378
P(T<=t) two-tail 6
1,96177375
t Critical two-tail 9
E reiting

Laenude keskmise intressimééra dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2
funktsioon F.TEST olulisuse P 3,05276E-63 | 1,11E-118( 2,1745E-118
Rakenduv hiipotees HO voi H1 H1 H1 H1
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 1H T1 T2 2H T1 T2
429126391 | 45,2462578 | 42,91263 | 46,3887847 45,6797833
Mean 8 3 9 7142,91263918 3
14,3305786 | 5,57504906| 14,33057 | 2,59589837 4,75009661
Variance 9 6 9 4114,33057869 8
Observations 1940 1117 1940 683 1940 1800
Hypothesized
Mean Difference 0 0 0
df 3036 2538 3140
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t Stat -20,9751399 -32,86465 -27,6357609
5,64E-19

P(T<=t) one-tail 1,2326E-91 8 5,7743E-151
1,64535568 1,645454

t Critical one-tail 1 2 1,645339048
2,46519E-9 1,13E-19

P(T<=t) two-tail 1 7 1,1549E-150
1,96074567 1,960899

t Critical two-tail 1 1 1,960719771

Keskmise laenusumma dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2
9,02857E-0 | 0,342874| 2,71652E-0
funktsioon F.TEST olulisuse P 9 7 5
Rakenduv hiipotees HO voi H1 H1 HO H1
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 1H T1 T2
2465,02010 2465,020
Mean 3| 1685,15667 1 1864,44
4548580,93 | 3334284,71| 4548580, 3743874,26
Variance 5 6 9 2
Observations 1940 1117 1940 1800
Hypothesized Mean
Difference 0 0
df 2625 3736
10,6823943 9,028922
t Stat 3 4
2,09779E-2 1,358E-1
P(T<=t) one-tail 6 9
1,64543431 1,645261
t Critical one-tail 7 6
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4,19557E-2 2,716E-1
P(T<=t) two-tail 6 9
1,96086811 1,960599
t Critical two-tail 7 2

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

Tl T2 2H
2465,02010| 2157,645
Mean 3 7
4548580,93 [ 4280861,
Variance 5 7
Observations 1940 683
4478918,76
Pooled Variance 5
Hypothesized Mean
Difference 0
df 2621
3,26432359
t Stat 5
0,00055568
P(T<=t) one-tail 4
1,64543520
t Critical one-tail 3
P(T<=t) two-tail 0,001111367
1,96086949
t Critical two-tail 7

Maksevdimetute laenude tagasimakstud pdhiosa proportsiooni (PaidPrincipalBalanceRatio

%) dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2

funktsioon F.TEST olulisuse P 1,57825E-06| 1,161E-08| 6,49359E-11

Rakenduv hiipotees HO voi H1 H1 H1 HI
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t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances

T1 T2 1H T1 T2 2H T1 T2

19,1765642 | 15,5999855| 19,17656( 13,7216534 14,5292455
Mean 8 4 4 5119,17656428 1

326,442164 | 218,170747| 326,4421 215,051552
Variance 5 5 6| 211,545852(326,4421645 3
Observations 932 445 932 590 932 1035
Hypothesized
Mean Difference 0 0 0
df 1050 1435 1795

6,479210

t Stat 3,90113408 4 6,221142414

5,09162E-0
P(T<=t) one-tail 5 6,32E-11 3,06339E-10

1,64630612 1,645916
t Critical one-tail 5 2 1,645702964

0,00010183 1,264E-1
P(T<=t) two-tail 2 0 6,12678E-10

1,96222585 1,961618
t Critical two-tail 3 5 1,961286461

F reiting

Laenude keskmise intressimééra dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2
0,01771544 | 0,017715
funktsioon F.TEST olulisuse P 2 4
Rakenduv hiipotees HO voi H1 HI H1
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
T1 T2 1H T1 T2
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40,5865671 40,58656
Mean 6 45,03375 7 45,03375
3,76865535 | 22,78747| 3,76865535
Variance 22,7874744 7 4 7
Observations 67 8 67 8
Hypothesized Mean
Difference 0 0
df 20 20
t Stat -4,93767794 -4,937678
3,966E-0
P(T<=t) one-tail 3,9664E-05 5
1,72471824 1,724718
t Critical one-tail 3 2
7,933E-0
P(T<=t) two-tail 7,9328E-05 5
2,08596344 2,085963
t Critical two-tail 7 4

Keskmise laenusumma dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2
0,60854770| 0,608547
funktsioon F.TEST olulisuse P 5 7
Rakenduv hiipotees HO vo1 H1 HO HO
t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances
T1 T2 1H T2
2649,88059
Mean 7 1860,875| 1860,875
2648376,95
Variance 5|1 1777111,554|1777111,6
Observations 67 8 8




93

2564830,95
Pooled Variance 8
Hypothesized Mean
Difference 0
df 73
t Stat 1,31705064
0,09597052
P(T<=t) one-tail 5
1,66599622
t Critical one-tail 4
0,19194104
P(T<=t) two-tail 9
1,99299712
t Critical two-tail 6

Maksevdimetute laenude tagasimakstud pdhiosa proportsiooni (PaidPrincipalBalanceRatio

%) dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2
funktsioon F.TEST olulisuse P 0,31747727 0,0531988 0,058755661
Rakenduv hiipotees HO voi H1 HO HO HO
t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

T1 T2 1H T1 T2 2H T1 T2
Mean 17,06696473 | 14,96841154 [ 17,066965 10,342702 | 17,06696473 | 12,36119343
Variance 255,5004106 | 175,3060914 | 255,50041 | 133,3923902 [ 255,5004106 | 154,1343966
Observations 64 24 64 31 64 55
Pooled
Variance 234,0530927 216,11073 208,7160965
Hypothesized
Mean
Difference 0 0 0




94

df 86 93 117
t Stat 0,573082387 2,0903333 1,771538908
P(T<=t)

one-tail 0,284042183 0,0196582 0,039537307
t Critical

one-tail 1,662765449 1,6614037 1,657981659
P(T<=t)

two-tail 0,568084367 0,0393164 0,079074614
t Critical

two-tail 1,987934206 1,9858018 1,980447599

HR reiting

Maksevoimetute laenude tagasimakstud pohiosa proportsiooni (PaidPrincipalBalanceRatio

%) dispersiooni F-test ja muutuse olulisuse T-test

Dispersioonide vordlus T1-ga T2 1H T2 2H T2

funktsioon F.TEST olulisuse P 0,607763731| 0,416999( 0,455348762

Rakenduv hiipotees HO voi H1 HO HO HO

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

T1 T2 1H T1 T2 2H T1 T2

47,9618627

Mean 80,3535 71,7551774 80,3535132,09965295 80,3535 3
1231,20440

Variance 118,0108845|441,1176254 | 118,01088|1298,313617 | 118,0108845 1

Observations 2 2 2 3 2 5

Pooled Variance |279,5642549 904,87937 1008,565698

Hypothesized

Mean Difference 0 0 0

df 2 3 5

t Stat 0,514248359 1,7572244 1,219078814
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P(T<=t) one-tail |0,329131731 0,0885652 0,13859201
t Critical one-tail | 2,91998558 2,3533634 2,015048373
P(T<=t) two-tail | 0,658263463 0,1771304 0,277184021
t Critical two-tail | 4,30265273 3,1824463 2,570581836

Bondora reitingu muutus samade indiviidide leanudel T1 ja T2

t-Test: Paired Two Sample for Means

T1 T2
Mean 6,15 4,20
Variance 2,13 1,04
Observations 213 213
Pearson Correlation 0,219
Hypothesized Mean Difference 0
df 212
t Stat 17,87

P(T<=t) one-tail

1,76454285085391E-44

t Critical one-tail

1,65207292004381

P(T<=t) two-tail

3,52908570170782E-44

t Critical two-tail

1,97121701254776
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Summary
IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC TO CROWDFUNDING BASED
PEER-TO-PEER LENDING ON THE BONDORA LENDING PLATFORM
Madis Ennuste

Siim Naks

Crowdfunding (peer-to-peer) is still a relatively new investing and financing
opportunity in Estonia, but it’s rapidly gaining popularity. In general, crowdfunding offers
investors (i.e lenders) attractive returns and borrowers the opportunity to obtain credit from
alternative sources to traditional banks. The supply and demand of money in peer-to-peer
lending is based on the open market economy from which we can deduct that various crises
will also directly affect this sector. The Estonian Financial Supervision Authority points out,
among other risks, that crowdfunding is directly relate to the cyclical nature of the economy
and it’s not isolated from the general course of the economy or the situation in the financial
sector (FI, 2021).

One of the biggest factors changing the economic environment in recent times is the
outbreak of the Covid-19 pandemic. According to the forecasts of the World Bank, the
Covid-19 pandemic has caused the worst recession since World War II (World Bank, 2021). It
is a global health and economic crisis that is having a direct or indirect impact on all the
sectors of the economy of which the biggest hits took: tourism, the hospitality industry,
tourism-related transport and entertainment. The overall decline in purchasing power and
consumption through declining incomes and rising unemployment are also affecting people
and businesses involved in crowdfunding. Although the crisis caused by the pandemic is not
over yet, in this master’s thesis we will give an overview what kind of changes, if any, have
taken place in crowdfunding during the first half of the crisis and we will compare it with the
period before the pandemic.

We will analyze the changes in the parameters of crowdfunding loans in the
conditions of the Covid-19 pandemic. The aim is to determine whether the situation of the
pandemic is in line with the economic literature on the links between crises and the credit
market. The aim of this master’s thesis is to find out if and how the characteristics of
crowdfunding loans on the Bondora crowdfunding platform have changed during the

pandemic. And we will look closer at the volume of transactions (both in numerical and
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monetary value), the interest rates on issued loans, the terms of the loans and the rate of
insolvent loans.

In the empirical part of the thesis we conducted an event study of changes in loan
characteristics based on Bondora’s public loan database. We analyzed the changes in the
indicators of the loans issued in Estonia at the onset of the Covid-19 crisis and tested whether
these changes were statistically significant. The authors fixed a 12-month period for the study
— from September 1st 2019 to August the 31st 2020. The reference period are the six months
preceding the event — T1=01.09.2019-28.02.2020, in months t= -6 to t= -1 and the subsequent
six month Covid-19 period — T2=01.03.2020-31.08.2020. We chose March Ist (t = 0) as the
date of the event. The authors were primarily interested in the initial phase of the pandemic,
1.e the “first wave”, therefore we also analyze the changes in T2 within the period,
respectively the first three months T1 HI, 01.03.2020-31.05.2020. This was a period of great
uncertainty about the future development and scale of the crisis, which is addressed in the
chapters of the theoretical part of the thesis. The analysis results in changes in the
characteristics of loans across Bondora’s ratings grouped into four groups by risk: low (A,
AA), medium (B, C), high (D, E) and very high (F, HR).

Consistent with previous studies, which concluded that US consumer lending almost
quadrupled during the corona crisis and that the volume of peer-to-peer lending halved,
similar developments took place in Bondora’s loans. The change in the number of contracts
shows the sharpest declines in T1 compared to T2 in AA (-99%), A (-98%) and B (-74%).
During the period of the study a total of 24 772 loans (T1= 16672; T2= 8§100) were issued in
the amount of EUR 61.3 million, respectively T1= 44.9 million and T2 = 16.4 million. The
decrease in the loan value in monetary terms was 63,6%.

There was also a sharp increase (17,4%) in the number of loans declared insolvent
(T1= 3429; T2= 4026) and the monetary value increase (36,7%) of outstanding principal
(T1= EUR 6.3 million; T2= EUR 8.7 million). At the same time, the amounts recovered from
borrowers in the process of legal proceedings decreased significantly (TI=EUR 0.78 million;
T2=EUR 0.57 million). The biggest remarkable surprise for the authors was the change in the
solvency of the AA rating compared to the general dynamics. The empirical analysis showed
that the lowest risk group (AA rating) was hit much more than anticipated and many of the
borrowers defaulted despite the highest rating assigned to them by the portal at the time the

loan was issued.
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