MAJAPIDAMISTE LAENUKASV EUROOPA RIIKIDES:
VORRELDES VORRELDAMATUID

Jana Kask

Laenukasvu tempo on viimastel aastatel olnud mitmes riigis Ule maailma véaga Kiire. Parata-
matult tekib kiisimus, kas sellise kasvu jédtkumine on voimalik ka pikema aja véltel ja millist
maoju avaldab see riigi majandusstabiilsusele. Majanduse &ritsiklite vaheldumine on andnud
pOhjust séna vitta eelkdige ettevotete laenukasvu teemal. Késitlused majapidamiste hoogus-
tunud laenamise véimalikust majanduse haavatavust suurendavast méjust, eriti siirdemajan-
dustes, on jdénud moneti varju. Majapidamiste laenukasvu arengusuundumuste maéistmine
Ja 6iged riskihinnangud on samas abiks ka ettevitete ja lldisemalt makromajanduslike riskice
hindamisel ja véimalike probleemide ennetamisel. Seepérast kasitlebki jargnev artikkel maja-
pidamiste laenukasvu erinevates Euroopa riikides.

Selle Ule, kas laenukasv riigis on liga kiire voi mitte, otsustatakse sageli lihtsate rahvusvaheliste vord-
luste alusel. Vordlusandmete hindamisel lahtutakse eeldusest, et kiiresti arenevates riikides peabki
laenukasv olema oluliselt korgem, kuna see aitab kaasa riikide tulutasemete vordsustumisele. Ent
laenukasvu méjutavad tegurid on riigiti erinevad ning seetottu ei pruugi lihtne rahvusvaheline vordlus
pakkuda oma seisukohtade ja hinnangute p&histamiseks piisavat tuge. Kéesolevas artiklis vorrel-
dakse Euroopa erineva tulutasemega riikide naitel enim kasutatud laenukasvunaitajaid ning osuta-
takse voimalikele (tahtlikele voi juhuslikele) tolgendamisvigadele, mis voivad kergesti tekkida, kui
anallds on liiga Uhekulgne voi kui olulised laenukasvutegurid jaetakse tahelepanuta.

ERINEVAID VOIMALUSI VOLATASEME JA LAENUKASVU VORDLEMISEKS

Laenukasvu tempo

Majapidamiste finantskaitumise anallisides kdige sagedamini kasutatav néitaja on laenukasvu tem-
po, mis naitab, kui mitme protsendi vorra suurenes riigi majapidamiste laenujaék eelneva aasta sama
ajaga vorreldes. Kui vordluse aluseks olev laenujaék oli véike, siis voib muidu suhteliselt tagasihoidlik
laenude nominaalne kasv véalienduda véaga kiires aastakasvu tempos. Seet6ttu ei ole ka imekspandav,
et paljudes luhikese laenuajalooga siirderiikides on laenukasvu tempo olnud vaga hoogne.

Eesti majapidamiste ligi 60%ni hoogustunud laenukasv oli 2005. aastal Euroopa kiremaid. Kasv
oli veel kiirem vaid teistes Balti rilkides ning Rumeenias ja Bulgaarias (vt joonis 1). Samal ajal jéi
laenukasv mitmes teises Kesk- ja Ida-Euroopa (KIE) riigis mitu korda tagasihoidlikumaks. Nii oli
naiteks Ungari, Poola ja Horvaatia majapidamiste laenukasvu tempo praktiliselt samas suurusjargus
monede Euroopa Liidu vanade likmesriikide ja Pohjamaade omaga — tosi kill, need olid just kiire-
mini kasvava laenuturuga "vana Euroopa" riigid. Pikema turumajanduse ajalooga riikide seas oli
2005. aasta I6pus majapidamiste laenukasvu kiirus kahekimnest protsendist kiirem lirimaal, Islandil
ja Hispaanias (vastavalt 29%, 23% ja 21%)."

" Allikad: keskpangad, Eurostat, EcoWin.
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Joonis 1a. Kiire laenukasvu tempoga valitud Kesk- ja Ida-Euroopa riigid

Allikad: keskpangad, Eurostat, EcoWin
**ilma liisinguta
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Joonis 1b. Aeglasema laenukasvu tempoga valitud Kesk- ja Ida-Euroopa riigid

Allikad: keskpangad, Eurostat, Ecowin
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Joonis 1c. Kiire laenukasvu tempoga valitud EL-15 riigid ja P6hjamaad

Allikad: keskpangad, Eurostat, EcoWin
* kinnisvaralaenud
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Joonis 1d. Aeglasema laenukasvu tempoga valitud EL-15 riigid ja P6hjamaad

Allikad: keskpangad, Eurostat, EcoWin
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Volakoormus SKP suhtes?

Teine oluline nditaja laenuturu arengu hindamisel on vola suhe sissetulekutesse (vOi SKPsse).
Tegemist on riigi finantsstivenemise® taseme modtmisel sageli kasutatava indikaatoriga, mis néitab,
kui arenenud on riigi finantsturud ja kui aktiivselt osalevad majandusagendid finantsvahenduse
protsessis.

Euroopa uute likmesriikide ja kandidaatriikide majapidamiste vola maht on nende riikide sisse-
tulekute taset arvestades endiselt suhteliselt madal. Kui Euroopa arenevate turgude majapidamiste
volakoormus SKP suhtes jai 2005. aasta I16pus keskmisena alla 20%, siis arenenud riikide puhul
oli see naitaja Ule nelja korra suurem (vt tabel 1). Suurte tasemeerinevuste juures on igati loogiline,
et finantsturgude arenedes on véaiksema volaga riikides olnud kasv mérksa kirem. Samas, kui
vorrelda omavahel suhteliselt sarnase arengutasemega riike (st KIE voi EL-15 riikide Uhenduste
siseselt), siis ei saa olemasolevate andmete pohjal vélja lugeda kindlat (lUhiajalist) seost vola taseme
ja laenukasvu kiiruse vahel. Nimelt esineb reeglit kinnitavaid erandeid, kus laenukasvu tempo on
korgele volakoormusele vaatamata jatkuvalt korge, nagu néiteks Eestis ja Taanis. Sellise arengu
selgitamiseks tuleks l1&hemalt uurida laenukasvu tegureid (sh finantsturu ja eluasemeturu struktuur,
laenutingimused) ja nende muutumist ajas.

Volakoormuse kasv

Finantsstivenemise kiiruse hindamisel kombineeritakse sageli omavahel laenukasvu tempo ja
vOlakoormuse taseme anallils. Koige lihtsam viis muuta laenukasvu tempo riigiti vorreldavaks
on kasutada erinevaid voonéitajatel pohinevaid suhtarve (nt perioodi jooksul voetud laenude suhe
perioodi SKPsse), mis aitavad pehmendada laenuturgude erinevast arengutasemest lahtuvaid baasi-
efekte. Kui vorrelda riikide laenukoormuse tasemeid, siis tulemuste tolgendamisel tuleb kindlasti
arvestada sellega, et traditsiooniline volakoormuse taseme naitaja ei kajasta sisulisi erinevusi néitaja
arengus. Teisisonu, volakoormuse vordlemisel korvutatakse volatasemeid, mis on kujunenud jark-
jargult voi Ulikiiresti, naiteks vastavalt vimase 50 voi 10 aasta jooksul. Ka jaévad traditsioonilise
volakoormuse néitaja puhul téhelepanuta kiirema ja aeglasema voi lausa negatiivse laenukasvuga
perioodid ning laenu elutsikkel.

Arpa, Reiniger ja Walko (2005)* naitasid, et juhul, kui volakoormuse naitaja konstrueerida selliselt,
et nii selle lugejas kui nimetajas on voo (ingl. k flow-flow) néitajad, siis on erinevused KIE ja euroala

2 Sisuliselt on vélakoormuse arvutustes digem kasutada suhtarvu nimetajas majapidamiste kasutatava tulu
naitajat, eriti kuna SKP struktuuri erinevused voivad riigiti olla véga suured. Kuna aga enamik riike ei avalda kasu-
tatava tulu néitajat piisavalt regulaarselt, on kéesolevas anallutsis pultud muuta riikide volatase vorreldavaks
nominaalse SKP néitaja abil.

¢ FinantssUvenemiseks nimetatakse finantssektori arengut, mida mdddetakse enamasti teatud finantssektori
suurust iseloomustava naitaja (nt finantsvahendajate varade maht, finantsvahendajate valjastatud laenude maht)
ja SKP suhtega.

4M. Arpa, T. Reiniger, Z. Walko "Can Banking Intermediation in the Central and Eastern European Countries Ever
Catch up with the Euro Area?” Oesterreichische Nationalbank, Focus 2/05.
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Tabel 1. Majapidamiste vola mahu ja kasvu naitajad 2005. aasta I6pus

Volakoormus Laenukasvutempo Volakoormuse kasv

(vola suhe SKPsse) P (protsendipunkti)
Eesti 32% 57% 8,3
Lati* 28% 84% 9,6
Ungari 23% 25% 3,3
Bulgaaria 17% 58% 5,1
Poola 15% 22% 2,0
Leedu™ 13% 87% 5,2
Rumeenia 7% 80% 2,6
KIE riikide valimi keskmine 19% 59% 5,2
Island 109% 23% 13,0
Taani 109% 14% 8,0
Uhendkuningriik 96% 9% 4,9
Holland 83% 11% 6,1
Norra 75% 13% 1,5
Hispaania 72% 21% 7,8
Portugal 67% 10% 4,3
Rootsi 67% 1% 4,3
liimaa* 59% 29% 9,6
Soome 44% 15% 4,4
ELT15. ja Pohj_amaade 78% 16% 6,4
valimi keskmine

Allikad: keskpangad, Eurostat, EcoWin
* kinnisvaralaenud
**iima liisinguta

volakoormuse vahel oluliselt vaiksemad kui tavamadistes kasutatava volakoormuse néitaja puhul, mis
kombineerib seisu ja voo (ingl. k stock-flow) nditajad. Sellegipoolest, et saavutada euroala riikkidega
vorreldav volgnevuse tase, peab KIE riikkide majapidamiste volakoormuse kasv olema pusivalt kiirem
kui euroalal vimase kiimne aasta jooksul keskmiselt.

Seega saab laenukasvu intensiivsust hinnata volakoormuse kasvu pdhjal ehk mitme protsendipunkti
vorra kasvas teatud perioodi jooksul vola ja SKP suhe®. Selle jargi paistis 2005. aastal eriti kiire
finantsstivenemisega silma Island, kus 23%se laenukasvu tempo puhul on majapidamiste
volakoormus kasvanud 13 protsendipunkti vorra (vt tabel 1). Balti riikidest oli kasv kiireim Létis,
kus volakoormus kasvas aastaga 9,6 protsendipunkti vorra. Seevastu Leedus oli vlakoormuse
kasv laenukasvu Kiirele tempole vaatamata tunduvalt tagasihoidlikum (5,2 protsendipunkti), nagu ka

5 Teoreetiliselt oleks sobivam naitaja perioodi laenukéibe ja sissetulekute suhe. Samas, kuna laenukdive voib
sisaldada varasemate laenude refinantseerimist, siis ei ole sellel néitajal pdhinevad arvutused adekvaatsed vola-
tasemete Uhtlustumise hindamiseks.

44



Bulgaarias ja Rumeenias (vastavalt 5,1 ja 2,6 protsendipunkti). Huvitavat arengutendentsi kujutas
endast 2005. aastal volakoormuse kasvu kirenemine Taanis ja Hollandis, kus volakoormuse tase
on niigi juba Euroopa korgeimate seas. Naiteks Taanis suurenes volakoormus praktiliselt sama
ulatuslikult nagu Eestiski (8 protsendipunkti) ning Hollandis oli tegemist viimase viie aasta jouliseima
kasvuga (6,1 protsendipunkti). Volakoormus kasvas vaga kiiresti ka lirimaal (9,6 protsendipunkti) ja
Hispaanias (7,8 protsendipunkti).

Kui 2005. aasta markis enamiku riikide jaoks kiire finantsstivenemise perioodi, siis mitmes Euroopa
riigis on volakoormuse kasv olnud méarkimisvaarne ka varasematel aastatel (nt Norras 2002. aastal
6-8 protsendipunkti, Unhendkuningriigis 2003.-2004. aastal 6-7 protsendipunkti, Hollandis 1997.
aastal 5-7 ja 2000. aastal 7-8 protsendipunkti).

Huvitavat motteainet pakub volakoormuse kasvu anallils pikema aja kohta. Naiteks viimase viie
aasta jooksul on kiireima majapidamiste vlakoormuse kasvuga riike olnud just Euroopa Liidu vanade
likmesriikide seas. Volakoormus kerkis viie aastaga rohkem kui 20 protsendipunkti vorra lirimaal,
Uhendkuningriigis, Hispaanias ja Taanis (vt joonis 2). Nende riikide kasvutempole on seni jaanud alla
uute likmesriikide seas koige joulisemalt kasvava laenuturuga Lati ja Eesti. Lahiaastatel suudavad
uued likmesriigid tden&oliselt need rekordid purustada, sest majapidamiste laenukoormuse kasv on
selles piirkonnas vimastel aastatel markimisvaarselt kiirenenud.
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Joonis 2. Majapidamiste keskmine laenukasvu tempo ja volakoormuse kasv aastatel
2001-2005

Allikad: keskpangad, Eurostat, EcoWin

* kinnisvaralaenud
**ilma liisinguta
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Muud naitajad

Kuigi eelkirjeldatud kolme néitajat on vdga mugav kasutada selleks, et saada Kiire Ulevaade
riigi majapidamiste vola suuruse ja kasvukiiruse kohta, ei naita need ometi midagi selle kohta,
kuivord haavatavad on majapidamised tulenevalt endale voetud volakohustustest. Seetbttu on
volataseme korval vaja analliiisida naiteks ka laenuteenindamiskulude suurust ja muutusi. Uks
nditaja, mida selleks kasutatakse, on intressikordaja ehk intressikoormus, mida valjiendatakse
majapidamiste intressimaksete ja kasutatava tulu suhtena. Kuna KIE riikides on laenu votnud
perede osakaal méargatavalt vaiksem kui kdrgema tulutasemega Euroopa riikides, voib arvata, et ka
laenuteenindamiskulu kasutatava tulu suhtes on KIE riikides suhteliselt madalam.

Laenuteenindamiskulu ja volataseme hindamisel on oluline arvestada kohaliku laenuturu tingi-
mustega. Naiteks kui riigis on levinud keskmisest pikemad (eluaseme)laenutahtajad, kajastab
see majapidamiste voimalusi laenumahtu suurendada ilma, et laenuteenindamiseks kuluvad valja-
minekud kasvaksid. Teisisonu ei pruugi 10 protsendipunkti vorra suurenenud volakoormus tingimata
tahendada majapidamiste sektori haavatavuse suurenemist juhul, kui uute ja seniste laenuvétjate
jaoks on laenutingimused vastavalt paranenud. Ent kui finantsstabiilsuse riskininnangut on sellise
télgendamisega voimalik kill ménevorra pehmendada, siis Kiirest laenukasvust tulenevad valis-
tasakaalu ja makromajandusliku tasakaalu riskid jadvad siiski ptsima.

Majandust tervikuna hdlmavas anallisis kasutatavate volanaitajate korval on tahtis hinnata ka
majapidamiste mikroriske pere tasandil, sest koondhinnangud ei néita kullaldaselt majapidamiste
voimalusi laen tahtaegselt ja probleemideta tagasi maksta. See tdhendab, et makroanallilisiga
ei ole voimalik piisava Uksikasjalikkusega hinnata laenuvdtja sissetulekute ning tema finants- ja
reaalvarade (sh kinnisvara) vaartuse sdilimise ja kasvu valjavaateid. Laenuteenindamise riskid
avalduvad elanikkonna gruppide I16ikes erinevalt ning majandustsUklite negatiivse arengu vai isikliku
elu tagasildokide vastu on kindlasti paremini kaitstud need laenuvdtjad, kes hetketarbimise korval ei
ole unustanud s&astmist.

KOKKUVOTE

Liiga kiiret laenukasvu on ette heidetud mitmele uuele Euroopa Liidu likmesriigile. Ometi ei tohi
unustada, et majapidamiste laenuvotmisel on ka makromajanduslikus t&henduses palju haid
aspekte, nagu naiteks tarbimise "silumine”, varade mitmekesistamine ja investeerimisvoimaluste
avardamine. Tahtis on see, et laenukasv oleks kooskdlas makromajandusliku arenguga. Viimastel
aastatel on laenukasvu mitmes riigis Ule maailma toetanud vaga hea globaalne likviidsus ja head
majandustingimused, mis on kindlustanud ka majapidamistele hea finantsseisu ning kulvanud
optimismi. Kui majapidamised on oma laenuotsused taolise buumi ajal teinud kaalutletult ja
arvestanud voimalikke riske, siis pikema aja valtel ei pruugi Kiire laenukasv tuua kaasa suuri
tagasilddke majanduse kasvuvoimele tulevikus. Luhiajalisi raskusi voib siiski ette tulla: nt intressi-
méaérade tous vOib avaldada survet laenuteenindamisvoimele, kukutada kinnisvarahindu voi
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aeglustada tarbimist. Ka investorite hinnangute voimalikke muutusi laenukasvu jatkusuutlikkuse
osas ei tohi alahinnata.

Hinnangud, mis pdhinevad Uksnes lihtsal riikide laenunéitajate vordleval anallusil, ei paku mingeid
selgitusi selle kohta, milline peaks olema kohane laenuturu Uhtlustumise kiirus Euroopa Liidu uute
ja Uhinevate riikide jaoks. Kuigi laenukasvu néitajad on mitmes KIE riigis justkui "talumatult” kdrged,
siis volamuutusi hindavad alternatiivsed néitajad voivad viia hoopis ootamatute jareldusteni ja
tekitada kUsimusi, kas finantsstivenemine ei ole toimunud hoopis liga aeglaselt, parssides Uhtlasi
majanduskasvu potentsiaali?

Selles huvitavas ja kiiresti arenevas anallilisivaldkonnas esineva teadmiste tUhimiku téitmiseks
on majandusteadlased vimasel paaril aastal asunud oma uurimistdéddes kasitlema ka laenuturu
Uhtlustumise aspekte®. Nn tasakaalulise volakoormuse taseme otsimine ja turgude arengu-
suundumuste vordlemine nende vastavate tasakaaluliste tasemete suhtes voikski olla Uheks
lahenduseks, mis voimaldab teha "vorreldamatud vorreldavateks”.

5 Nt Kiss, Nagy, Vonnak (2006), Egert, Backé, Zumer (2006), Brzoza-Brzezina (2005), Boissay, Calvo-Gonzales,
Kozluk (2005).
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