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® Sissejuhatus =

Viimaste aastate jooksul on majapidamiste laenukasv Eestis olnud vaga kiire. Seda on
soosinud laenude hea kattesaadavus tdnu madalaile intressimdaradele ja sellele, et
pankadel sisuliselt puuduvad ressursipakkumise piirangud. Elanike sissetulekute suurene-
mine on omakorda ergutanud laenutaotlemist.

Viimase viie-kuue aastaga on Eesti majapidamiste finantskditumine markimisvaarselt
muutunud. Seda iseloomustab eelkdige jarsult suurenenud pikaajalise laenu vétmine ja
tarbimine tulevikutulude arvelt (siia liigituvad ka eluasemeinvesteeringud). Hoiustamine
on samal ajal jaanud tagasihoidlikuks, st sektori tasandil on riskipuhvrid nérgenenud. Sel-
lise tasakaalustamata finantskaitumise puhul on pohjust kisida, kas laenude ennakkasv
hoiuste ees ning volakoormuse jarsk suurenemine Eestis on rahvusvahelist kogemust
silmas pidades erandlikud ndhtused? Kas selline tendents saab pikemat aega jatkuda?
Milliseid riske on see kaasa toonud majapidamiste rahalisele haavatavusele ja laiemalt
kogu finantsstabiilsusele? Neile kisimustele vastuste leidmisel pakub méningast tuge
jargnev Ulevaade, mis votab kokku peamised majapidamiste vélakoormust iseloomusta-
vad indikaatorid ning avab nende sisu finantsstabiilsuse seisukohalt.

B Majapidamiste finantstugevuse anallusi roll =
finantsstabiilsuse hindamisel

Kiire laenukasv Eestis on tuginenud peamiselt aktiivsele eluasemelaenuturule. Kuigi tradit-
sioonilises pangategevuses on pikaajaline eluasemelaen finantsvaradest Uks ebalikviidse-
maid’, on see panga jaoks atraktiivne toode, mis kindlustab talle suhteliselt vaikese riskiga
stabiilse tulu. Minimaalsest riskist on pohjust kdnelda siiski ainult niivérd, kuivord seni
puudub Eesti panganduses kogemus, mis viitaks finantsstabiilsust ohustavaile raskustele
eluasemelaenu tagasimaksmisel. Maailmapraktikas aga on sellised kogemused olemas.

Veelgi enam, majanduse stabiilse arengu ja kasvu perioodidel ongi peamised laenukvali-
teeti iseloomustavad néitajad, nagu viivislaenude vdi provisjonide maht, enamasti vaike-
sed, st head vdi vaga head ega anna piisavat teavet laenamisega seotud riskidest, mis
voivad tegelikult olla juba realiseerunud. Seet6ttu on eriti vajalik uurida laenuvétjate finant-

" Eeldusel, et tuletisinstrumente ei kasutata.
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silist tugevust ja aja jooksul kuhjunud laenukoormuse jatkusuutlikkust enne, kui vdimalikud
probleemid hakkavad avalduma pankade laenukvaliteedis. Teisisonu, reaalsektori (sh
majapidamiste) finantsnaitajaid voib pankade varade kvaliteedi seisukohalt kasit-
leda kui eelhoiatavaid indikaatoreid.

Majandusteooria vaidab, et majandustsuklil, eriti selle péérdepunktidel, on oluline roll
finantskriiside tekkes? eelnenud perioodil akumuleerunud liiga suur vélg vdib turutingi-
muste pd6érdudes muutuda laenuvdtjale koormavaks. Seejuures on oluline just kisimus,
kas laenuvdtja oli laenu vdtmise hetkel arvestanud ka véimalikke tagasilooke oma laenu-
teenindamisvdimes. Finantsstabiilsuse aspektist paiknebki majapidamiste haavata-
vuse analiilisi raskuskese volateenindamisvéime uurimisel. Finantssektoris avaldu-
vate riskide seisukohalt tuleks analliisida nii majapidamiste haavatavusega kaasnevat
krediidiriski® kui ka véimalike tagasilookide moju pankade tuluteenimise voimele*. Viimane
voib sisaldada ka kaudseid sektorivaliseid mojusid pankade tulukusele (tarbimise kahane-
mine vahendab ettevotlussektori tuluvooge, mis omakorda vahendab reaalsektori laenu-
ndudlust). See, kumb neist mingil ajahetkel finantssektorile tugevamat moju avaldab,
sbltub eelkdige majandustsuklist, pankade riskimarginaalide arengust ning sellest, kui
mitmekesine on laenuportfell.

Majapidamiste haavatavuse temaatika hélmab mitmeid Uksikklsimusi, nagu vola kasv,
portfelli tdhtajalise struktuuri nihked, vola teenindamisega seotud tulevased rahavood ja
nende adekvaatsus, spekulatiivne tegevus vaartpaberi- ja kinnisvaraturul, finantsiinsti-
tutsioonide marginaalide langus jne. Kaesoleva teema raames tuleb Gheks olulisemaks
indikaatoriks pidada véla ja varade suhet. Seda taiendavad naitajad, mis iseloomusta-
vad majapidamiste kohustuste riskitundlikkust varahindade vdi sissetulekute muutuste
suhtes.

B Majapidamiste vdlgnevust iseloomustavad =
indikaatorid

Majapidamiste vola suurust ja talutavust iseloomustavad neli peamist naitajate gruppi:
1. volgnevus;
2. finantsvdimendus;
3. volateenindamine;
4. heaolu (vt tabel 1)5.

Selleks, et hinnangud finantsstabiilsusele avalduvate riskide aspektist oleksid véimalikult
0iged, on soovitav hinnata vastavaid vlgnevuse koondnaitajaid véimaluse korral ka pere-
likmete vanuse, sotsiaalmajanduslike kategooriate (nt staatus t66hdive seisukohalt) ja

2 Finantsstabiilsuse sellist kasitlust on autorite jargi nimetatud ka Fisher-Minsky-Kindlebergeri 1&henemi-
seks.

3 Ingl k default effect.

“1Ingl k income effect.

5 Ingl k indebtedness, capital gearing, debt burden voi debt service ning wealth.
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Tabel 1. Majapidamiste véla suurust ja teenindamisvéimet
iseloomustavad néitajad

Naitajate grupp Naitaja

Volgnevus volg / SKP

volg / kasutatav tulu

eluasemelaenud / SKP

eluasemelaenud / kasutatav tulu

Finantsvéimendus volg / varade vaartus

eluasemelaenud / kinnisvara vaartus

Vlateenindamine intressimaksed / kasutatav tulu

pdhiosa- ja intressimaksed / kasutatav tulu

Heaolu netofinantspositsioon / kasutatav tulu

netoheaolu / kasutatav tulu

hoiused / volg

hoiused / eluasemelaenud

Muud néitajad hinnad: laenuintressid, kinnisvarahinnad, vaartpaberite hinnad jm

tulukus: palgad, kasutatav tulu, heaolu, t66hdive, séastmine (brutosaast / kasutatav tulu) jm

tulutaseme jargi. Koondnaitajad Uksi ei peegelda sektorisisest heaolu imberjaotumist ning
voivad vdlaprobleeme seetdttu Ule- voi alahinnata.

Lisaks otseselt vbla suurust iseloomustavaile naitajaile on majapidamiste finantstugevuse
analuisi, eelkdige laenuteenindamise riskide kasitluse seisukohalt vaga tahtsad need indi-
kaatorid, mis kirjeldavad varade turu véi to6turu arengut (sh intressid, kinnisvarahinnad,
palgad, toohdive jne).

Vélignevus

Volgnevust hinnatakse kdige sagedamini majapidamiste vola ja SKP voi vola ja kasuta-
tava tulu suhte dinaamika alusel, milles on kombineeritud taseme ja voo naitajad.

Madalama tulutasemega riikides on volatase reeglina madalam. See peegeldab varase-
mat allasurutud finantssiivenemist, mis omakorda ei voimalda kiiresti saavutada arenenud
riikidega sarnast taset, ilma et see pdhjustaks tdsiseid tagajargi riigi makromajanduslikule
ja finantsstabiilsusele. Lisaks tulutaseme erisustele mojutavad vélgnevuse kujunemist ka
eluasemeturu struktuur (nt rendituru osakaal ja efektiivsus, riigi- ja munitsipaalomandi
osakaal, riiklikud tugististeemid jne) ning muud tegurid (sh sotsiaal-kultuurilised ja demo-
graafilised tegurid, vaartpaberistamise tase jm).

Eestis on majapidamiste laenukasvu kiire tempo tagajarjel tugevasti kerkinud ka volatase
— 2003. a lll kvartalis vois vola suhe SKPsse ja kasutatavasse tulusse ulatuda hinnan-
guliselt vastavalt 19 ja 32%ni (vt joonis 1). Kuigi Eesti majapidamiste volgnevuse tase on
mitmete arenenud riikidega vorreldes veel tagasihoidlik, on suhteliselt liberaalsed eluase-
me- ja finantsturud téstnud vastavad suhtarvud madalama tulutasemega ELi liikmesriikide
oma lahedale (vt joonis 2) ning teiste liituvate riikide seas liidripositsioonile.
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Joonis 2. Majapidamiste volg/SKP (%) euroalal ja Eestis 2003. a | kvartalis

*2003. a lll kvartali naitaja

Allikad: Euroopa Keskpank, Eesti Pank

Finantsvoimendus

Finantsvéimenduse suhtarvud taiendavad vdlgnevuse naitajaid vaartusliku infoga varade
vaartuse muutusest. Majapidamiste heaolu muutumist seoses volgnevuse kasvuga naitavad
majapidamiste vola ja varade suhtarv® véi spetsiifilisemalt eluasemelaenude ja soetatud
kinnisvara vaartuse suhe. Indiviidi voi laenuprojekti tasandil kasutatakse sageli praktikas
selle naitaja vastena kasutatava laenusumma ja laenuobjekti vaartuse suhet’.

5 Ingl k gearing ratio.
" Ingl k loan-to-value ratio ehk LTV.
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Juhul kui laenukasvuga paralleelselt kerkivad ka kinnisvarahinnad, siis pUsib finantsvdimen-
dus stabiilne. Arenenud tédstusriikides, kus laenukogemused on pikaajalised ja laenamine
suhteliselt stabiilne, on finantsvdimendus viimaseil aastail plsinud enamasti suhteliselt
muutumatuna voi olnud kerge tdusutrendiga (eriti Hollandis, Suurbritannias ja Ameerika
Uhendriikides)®, mis naitab laenude teatavat ennakkasvu vérreldes kinnisvarahindadega.

Eestis ametlik statistika majapidamiste mitterahaliste varade (turu)vaartuse kohta puudub.
Kdrvutamiseks vdiks teatud maaral sobida kull laenuportfelli ja miiiigis oleva kinnis-
vara hindade kasvu vdrdlus, ent kuivord turg on eksisteerinud suhteliselt lthikest aega,
siis ei vOimalda see saada adekvaatset hinnangut finantsvéimenduse kohta. Tanu sellele,
et uldjuhul on Eestis omafinantseeringu ndéutav miinimumtase kdrgem (eelistatavalt Uks
kolmandik projekti maksumusest), voib siiski arvata, et Eesti majapidamiste finantsvoi-
mendus on Euroopa keskmisest vaiksem.

Volateenindamine

Vélateenindamise néaitajad vdimaldavad hinnata intressimaara ja sissetuleku muutuste
moju finantsstabiilsusele. Analllsides vaga sageli kasutatav intressikatte kordaja ehk
intressikoormus leitakse perioodi intressimaksete jagamisel samal perioodil kasutada
oleva tuluga®.

Eesti majapidamiste laenu- ja liisinguintressimaksed ei ole vaatamata laenujaagi kiirele
kasvule oluliselt muutunud. Tanu alanevatele intressimaaradele on intressikatte kordaja
pusinud viimasel paaril aastal stabiilselt 2,2-2,3% juures.

[C"laenu pdhiosa I liisingu pohiosa
[—laenuintress N liisinguintress
laenuteenindamine/kasutatav tulu = intressikatte kordaja
3000 16%
2500 e
12%
2000 10%
1500 8%
_— e [ 6%
1000 -+ — — " °
4%
500 - — —] — 29,
0 T T T 0%

kv IVkv Tkv Ilkv lllkv IVkv Tkv Ilkv lllkv IVkv kv Ilkv [l kv
2000 2000 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003

Joonis 3. Majapidamiste laenuteenindamise kulu kvartalis (p6hiosa ja intressi-
maksed, min kr) ning vélateenidamise suhtarvud (parem telg)

8 Viimase viie aasta jooksul on enamikus todstusriikides, mis omavad ja avaldavad vastavat statistikat, olnud
finantsvéimendus vahemikus 15-20%.
9 Ingl k interest ratio voi interest cover. Arenenud riikides on intressikoormuse naitaja hinnanguliselt 5-7%.
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Samas ei koosne pere laenukoormus Uksnes intressimaksetest. Kuigi pohiosamaksetega
kaasneb igal tagasimakseperioodil selle pere varade ja netoheaolu kasv, maarab see
tegelikult suhteliselt pikaks ajaks ara pere kulutuste struktuuri. Seega tuleb analtitsida
ka pohiosa- ja intressimaksete ning kasutada oleva tulu suhet. Eesti majapidamiste
laenuteenindamise kulud on aja jooksul pidevalt suurenenud — 2003. a Ill kvartali 16pus
moodustasid need juba Ule 14% kasutatavat tulust' (vt joonis 3).

Heaolu

Eeldusel, et vdlg on majapidamise heaolu kujundamisel manginud olulist rolli, moodustab
netoheaolu' ja kasutada oleva tulu suhe kombinatsiooni vdlgnevuse ja finantsvoimen-
duse indikaatoreist. Vola kasv mdjutab varade hindu, avaldades seelabi mdju saastmisele
ja heaolule. Samas on vdimalik ka vastupidine pdhjuslik seos: kasvav heaolu pakub taga-
tisi vbla kasvu stimuleerimiseks.

Intuitiivselt paremini tunnetatav on netofinantspositsiooni ehk netofinantsheaolu'? ja
kasutatava tulu suhe, mis koondnaitajana iseloomustab sdastmiskalduvuse ja laenukoor-
muse muutusi. Riikides, kus finantssektori liberaliseerimine on olnud eriti ulatuslik (nt
Suurbritannia), on seos vola kasvu ja alaneva sdastmistaseme vahel tugevam. Lahtudes
elueatsukli teooriast, voib Uksikisiku tasandil siiski jareldada, et elueakdvera hilisemail
perioodidel finantspositsioon paraneb.

Kuigi heaolu néaitajad iseloomustavad vdlgnevust kdige kompaktsemalt, tuleks nende
interpreteerimisse suhtuda siiski suure ettevaatusega, sest nad ei sisalda teavet maja-
pidamiste tegeliku riskipositsiooni kohta. Naiteks on ilmselt keeruline anallusida heaolu
tundlikkust intressimaéara voi hinna muutuste suhtes. Samuti erinevad finants- ja mitte-
finantsvarad oma likviidsuse poolest, mistottu nende kasitlemine koos voib tekitada eks-
likke jareldusi.

Majapidamiste varaportfelli struktuuris aja jooksul toimunud muutused (eelkdige kasvanud
riskipositsioon ja vahenenud likviidsus) suurendavad ebakindlust tuleviku finantsheaolu
suhtes. Finantsvarade riski vahendab kull teatud maaral eluasemeturu suhteliselt vaike
heitlikkus, aga et turg pole likviidne, siis vdib sellel olla tdsiseid tagajargi juhul, kui korterite
hinnad peaksid jarsult langema'. Mida suurem on finantsvéimendus, seda tugevam on
selle mdju heaolule ja seda ettevaatlikumad peavad majapidamised olema oma tarbimis-
otsustes.

0 Olemasolev statistika ei voimalda arvutada tépset pohiosa tagasimakse suurust, mistttu on kasutatud
kaudseid arvutusmeetodeid.

" Netoheaolu (net wealth) = finantsvarad (financial assets) + mitte-finantsvarad (non-financial assets) — ko-
hustused (liabilities). Mitte-finantsvarad sisaldavad kestuskaupu ja eluaset vastavalt asendusmaksumuses
ja turuhinnas.

2 Netofinantsheaolu (net financial wealth) = finantsvarad (financial assets) — finantskohustused (finan-
cial liabilities). Neid andmeid on vdimalik saada rahvamajanduse arvepidamise siisteemi (SNA) raames
koostatavaist finantskontodest.

s Samas voib siiski arvata, et isegi sellisel juhul, kui eluaseme hind muutub laenujaagist vaiksemaks, ei
tekita see eluaseme omaniku jaoks probleeme, kui tema laenuteenindamise vdime ei ndrgene.
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Uhte osa netofinantspositsioonist peegeldavad majapidamiste saéstmise ja laenamise
suhted: hoiused/vélg ja hoiused/eluasemelaenud. Turustruktuuride erinevuste t&ttu
on praktiliselt véimatu anda uhest hinnangut selle kohta, kas majapidamiste hoiuste ja
laenude suhe mingis riigis peegeldab piisavat tugevusvaru ettendgematute laenuteeninda-
misriskide realiseerumise puhuks voi mitte. Mitmeis ELi riikides on eraisikute laenuportfelli
maht oluliselt suurem, kui nende poolt pankades hoiustatud vahendid. Samas kasutavad
eraisikud neis riikides muid saastmisalternatiive (vt joonis 4). Eestis ja teistes siirdemajan-
dusriikides ei ole kohalik dhuke vaartpaberiturg veel leidnud majapidamiste erilist poole-
hoidu ning siin vdib negatiivset netopositsiooni pdhjendada pigem muude teguritega.
Eestis on selleks eelkdige laenuturu ekspansiivsus.

E hoiused/laenud © muud finantsvarad/laenud (parem telg)
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Joonis 4. Majapidamiste hoiuste ja laenude suhe ELi liikmesriikides ja Eestis
*2003. a lll kvartali naitaja

Allikad: New Cronos, Eesti Pank

® Majapidamiste vélgnevuse mdju finantsstabiilsusele =

Kogu majapidamiste sektori tasemel ei séltu panganduse stabiilsust mdjutav makse-
voimetuse risk Uksnes akumuleerunud volast voi sissetulekust, vaid ka muudest laenu-
votja bilansis olevaist varadest ja makromajanduse néitajaist (sh intressimaaradest ja
majandustsiikli faasist). Koguriskisuse ex ante hinnangut raskendab ka asjaolu, et maja-
pidamiste sektor ei ole homogeenne, vaid koosneb eri vanuses, erinevate varade, tulude
ja likviidsuspiirangutega inimeste gruppidest.

Kui vbla kasvu pohjuseks on demograafilised muutused voi kui tulu ja varade vaartuse
jatkusuutlik kasv on seotud elueatsukli optimumiga, siis ei tohiks maksevéimetuse riski esi-
neda, st voetud laenu ei saa pidada liigseks. Kui aga pankadepoolsed likviidsuspiirangud
I6dvenevad, vdivad majapidamised suuremat heaolu taotledes Uletada oma elueatsikli
optimumtaseme. Eraisiku jaoks katkeb ohtu olukord, kus véla kasvuga ei kaasne varade
suurenemist, st laenuraha suunatakse tarbimisse. Sel juhul kasvavad nii intressimaksed
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kui finantsvdimendus ja laenuvétja on sissetulekute ja intressimaarade muutuste suhtes
haavatavam. Laenuandja jaoks on maksevdimetuse risk seda suurem, mida suurema osa
majapidamiste volast moodustavad tagatiseta tarbimislaenud.

Juhul, kui majapidamiste makseraskused muutuvad massiliseks, vdib laenukahjumi suu-
renemine ndrgendada finantsvahendajate kapitaliseeritust. See omakorda piirab laenupak-
kumist ning véib halvimal juhul kaasa tuua koguni siisteemse kriisi. Maksevoimetuse taga-
jarjed on seda valusamad, mida vahem eraisikud teavad potentsiaalseist riskidest ja mida
ekspansiivsem on finantsinstitutsioonide laenukaitumine.

Samuti on suurenev vélakoormus muutnud majapidamiste tarbimise oluliselt tund-
likumaks keskkonnatingimuste muutuste suhtes. Jarsk tarbimise vahendamine' (nt
intressimaarade tdusu tulemusena) on Uks tdsisemaid voimalikke tagajargi, mis voib anda
taiendava hoobi ka finantsstabiilsusele.

Vélgnevuse kasv voib vaheneda ka majapidamiste sektori rolli majanduskasvu erguta-
jana, kuivord eratarbimine on majandusliku surutise ulatuse ja kestuse ning majanduse
taastumiskiiruse seisukohalt vaga oluline tegur. Kérge vdlakoormuse tase ei vdimalda ka
piisavalt efektiivselt ekspansiivset rahapoliitikat kasutada, kuivord intressimaara alanda-
mise mdju tarbimise kasvule voib jaadda nérgaks.

B Kokkuvote =

Majapidamiste finantstugevus mdjutab panku nii otseselt (laenude tagasimaksmise véime)
kui ka kaudselt (tarbimise muutuse moju ettevotlussektori finantstugevusele). Veelgi ilm-
sem on majapidamiste roll pankade tulubaasi, sdastmishoiaku kaudu pankade varade
poole ja likviidsuse kujundamisel. Seetdttu on vaga oluline majapidamiste finantsolukorda
ning selle muutumist digesti hinnata.

4 Ameerika Uhendriikides on umbes 8% eratarbimise muutusest (sh 13% teenuste tarbimise muutusest)
pdhjustatud vélateenindamise suhtarvu muutumisest (Murphy, R., Does Household Debt Help Forecast
Consumer Spending? Boston College, 2000)
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