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EESSONA

Kinnisvarahinnad on kasvanud viimasel ajal kiiresti paljudes erinevates riikides Ule kogu maailma.
Eestis on hinnatdus olnud isedranis tempokas. Seda on soodustanud madalad intressimaérad,
laenude aina parem kéattesaadavus ning leebed laenutingimused.

Kuigi Uhest kuljest voib Eestis aset leidnud laenumahu kiiret kasvu loomulikuks pidada, tuleb
siiski arvestada, et see toob kaasa omad riskid. Tési, eluasemeturg on jahenenud, ent majapi-
damiste laenumaht suureneb ikka veel jouliselt, kuna juba soetatud eluaseme tagatisel voetakse
rohkem tarbimislaenu. Oluline on, et nii majapidamised kui ka ettevotjad oleksid oma ootustes
realistlikud.

Ajakirja ,Kroon ja Majandus” k&esolev number kasitlebki kinnisvaraturu ja eluasemelaenuturu
arengut ning selle moju kogu majandusele. Samuti leiab siit lUhillevaated eluasemehindade vii-
mastest arengutendentsidest ning pankade laenuintressimaarade ja uute eluasemelaenude muu-
tustest euroalal. Lisaks analliUsitakse Eesti majapidamiste s&astmiskaitumist méjutavaid tegu-
reid. Numbri I6petab artikkel finantssektori arengu hindamisest, kuivord finantssektoril on tahtis
roll jatkusuutliku majandusarengu tagamisel.
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KINNISVARATURU ARENGUT MOJUTAVAD TEGURID

Angelika Kallakmaa-Kapsta

Ajakirja The Economist' hinnangul on kinnisvarahinnad tdusnud viimasel ajal kiiresti ja ulatuslikult
paljudes erinevates riikides. Kinnisvaraturud kihavad Uhtemoodi nii Ameerikas, Suurbritannias ja
Austraalias kui ka Prantsusmaal, Hispaanias ja Hiinas. Parast 2000. aastal aset leidnud aktsiaturu
mulli I6hkemist aitas kinnisvarahindade tdus maailmamajanduse taas jalule. The Economist pUs-
titab kUsimuse, mis juhtub siis, kui praegune eluasemebuum saab Iabi.

Erakordselt kiiret hinnakasvu voime naha ka Eestis. Kinnisvarauuringute veebisaidi Global Property
Guide'i poolt 2007. aasta alguses avaldatud uuringu kohaselt, mis viidi 1abi ligikaudu 40 riigis, oli
koige korgem kinnisvara hinnatdus 2006. aastal Eestis.?

Riikidevahelised vordlused voivad sageli olla tegelikult vorreldamatud, kuid samas ei saa me vii-
maste aastate hlppelist hinnatdusu Eesti kinnisvaraturul eitada. Eesti Statistikaameti andmetel jai
2006. aastal notariaalselt tdestatud kinnisvaratehingute koguarv 2005. aasta tasemele, samas
kui tehingute vaartus kasvas peaaegu poole vorra (vt joonis 1).

tehingute arv m— tchingute vaartus (min kr)
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Joonis 1. Notariaalselt téestatud kinnisvara ostu-miiiigitehingud ajavahemikus
1997-2006

Allikas: Statistikaamet
* Eluhoonete, eluruumide ja mitteeluhoonete ostu-mutgilepingute kohta eraldi arvestust ei peetud.

" The Economist, 16.06.2005.
2 Allikas: Global Property Guide, 11. jaanuar 2007, http://www.globalpropertyguide.com/articleread.php?article_
id=80&cid.
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Uhelt poolt on hinnatéus loomulik, sest taasiseseisvumisaja alguses puudus Eestis selline maiste
nagu ,kinnisvara” ning alles erastamisprotsess 10i aluse kinnisvaraturu tekkeks. Teiselt poolt teki-
tab muret asjaolu, et kinnisvarahinnad kasvavad kiiremini kui elanike sissetulekud.

Uks kinnisvarahindu méjutav tegur on vaieldamatult turuosaliste ootused: ootused hindade eda-
siseks kasvuks, ootused Ulikire majanduskasvu jatkumiseks, ootused palkade tdusuks jne. Ka
on kinnisvarafirmade esindajad turule sUstinud optimismi, et kinnisvarahinnad saavad likuda vaid
tGususuunas. See omakorda voib tingida, et kinnisvarahindade edasist tdusu eeldades voivad
eraisikud suurendada oma jooksvat tarbimist (omatakse ju vara, mille vaartus peaks kogu aeg
tdusma).

Kuigi I&hinaabrite juures Soomes on olnud kurbi kogemusi, et kinnisvaraturul véivad hinnad ka lan-
geda, on kinnisvarafirmade hinnangud jatkuva hinnatdusu suhtes pigem positiivsed (vt joonis 2).

=== kogu Soome — Helsingi
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Joonis 2. Kortermajade reaalhinnaindeksi muutus Soomes aastatel 1983-2001
(1983 = 100; kvartalite 10ikes)

Allikas: Soome Statistikaamet

Teoreetiliselt on voimalik ette kujutada taiuslikku turgu, kus informatsioon on kdigile Ghtemoo-
di kattesaadav, eksisteerib taiuslik konkurents ning koik turul osalejad kaituvad ratsionaalselt.
Praktikas me sellist situatsiooni ei kohta ning seetdttu peame arvestama voimalusega, et turul
osalejad ei pruugi kéituda ratsionaalselt ega oma enamasti piisavalt otsuste tegemiseks vajalikku
informatsiooni.
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Sageli kasutatakse turul valitseva seisundi iseloomustamiseks selliseid mdisteid nagu
,ouum” ja ,mull”. Uks kdige enam viidatud autor ,mulli” méiste defineerimisel on Charles
Poor Kindleberger.

Kindleberger (1987) defineerib mulli kui vara hinna jatkuvat jarsku tdusu, mis on tingitud
ootustest, et hind tduseb tulevikus veelgi ning seega on vara ahvatlev uutele ostjatele (eriti
spekulantidele), kes loodavad sellest tulu teenida.

Mulli voib méaaratleda ka nii nagu Camerer (1989), kelle sénul mull on objekt, mis kasvab
seni, kuni 16puks 16hkeb.

Garber (2000) leiab, et mull on osa vara hinna liikumisest, mida ei ole véimalik seletada po-
hinditajatega. Sama Utleb ka French (2006), kelle arvates mull on situatsioon, kus moninga-
te hindade muutusi ei ole voimalik téielikult seletada majandusnaitajate abil.

Mullidel on kombeks mingil hetkel I16hkeda ning see vdib endaga kaasa tuua suuremaid
probleeme. Enamasti avaldavad mullid majanduses negatiivset jarelmoju.

Jérsule hinnatdusule kinnisvaraturul ei pruugi alati jargneda krahh. Samas toob 14 riigi kin-
nisvaratsiikleid ajavahemikus 1970-2001 analtisinud Helbing® vélja, et umbes 40-60%
kinnisvarabuumidest 16peb krahhiga.

Madiste ,mull” on kasutusel laiemalt kui ainult kinnisvaraturul. Enamjaolt mdistetakse mulli
all seisundit, kui méne vara hinnad tdusevad ebamaistlikult korgele ja seda pikema perioo-
di valtel. Ajaloost saab esimesena vélja tuua nn tulbimaania ndhtuse, mida esmakordselt
kirjeldab Charles Mackay oma teoses ,Extraordinary Popular Delusions and the Madness
of Crowds” aastal 1841.

Esimene ajaloos kirjeldatud mull kujunes véidetavalt tulbisibula hinna suhtes, kui
Madalmaadesse sissetoodavad tulbisibulad olid muutunud luksuskaubaks. Uhel hetkel
muUdi sordi Semper Augustus sibulat hinnaga, mis Uletas mitmekimnekordselt toonast
aastasissetulekut.

Mullid majanduses avaldavad moju tarbimisharjumustele. Jarsu hinnatdusu puhul tekivad
pohjendamatud ootused inimeste valduses olevate kaupade hindade edasise tdusu suhtes

8 T. Helbing. Housing price bubbles — a tale based on housing price booms and busts. 2003.



ning inimesed tunnevad end jdukamana. Edasist hinnakasvu oodates suurendavad inime-
sed oma tarbimist.

Uhel hetkel aga ei leidu turul enam kedagi, kes oleks ndus naiteks tulbisibula eest eelmainitud
hinda maksma. Samas on turule tekkinud terve hulk osalejaid, kes loodavad just tulbisibulate
muUgilt teenida. Pakkumine suureneb, hinnad langevad jérsult ning sellele voib jargneda paa-
nika. Kui mull on I6hkenud ning hinnad alanenud, siis toob see tulbisibulate omanikele kaasa
hoopis ebameeldivama tunde, kui seda oli jdukuse tunne — nimelt vaesuse tunde.

Konkreetselt Eesti situatsiooni kirjeldamiseks tuleb esmalt nimetada vaga soodsat majandus-
keskkonda. Nii nagu teistes Balti riikides, on ka Eesti majanduskasvu naitaja olnud viimastel aas-
tatel Uks kdrgemaid Euroopas. Eesti majanduskasv oli 2006. aastal L&ti jarel Euroopa Liidus teisel
kohal, olles pusivhindades 11,4% suurem kui aasta varem. Euroopa Liidu likmesriikide majandus-
kasv oli 2006. aastal Eurostati andmetel 2,9%. Samas ei saa nii kiire areng jatkuda ilmselt pikema
perioodi valtel ning sellele viitavad ka erinevate institutsioonide majandusprognoosid.

Teise olulise faktorina saab valja tuua laenuraha sissevoolu Eesti pankadesse ning eriti madala-
te laenuintressimééarade moju. Joonisel 3 on toodud viimase kiimne aasta laenuintressiméarade
muutused eraisikute eluasemelaenuturul.

e EEK = DEM EUR
0,14
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0,1
0,08

0,06

f
|

0,04

0,02

o

31.12.97
31.12.98
31.12.99
31.12.00
31.12.01
31.12.02
31.12.03
31.12.04
31.12.05
31.12.06

Joonis 3. Eraisikutele antud eluasemelaenude intressimaarad

Allikas: Eesti Pank
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Enamiku eraisikutele véljastatavate laenude mahust moodustavad eluasemelaenud. Intressi-
madrade jarsk langus on toonud kaasa pankade véljastatavate laenude mahu suurenemise.
Eluasemelaenude mahu ja intressiméérade muutumise seost illustreerib joonis 4.

laenud eraisikutele eluasemelaenud === kroonilaenude intressimaar
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Joonis 4. Eraisikutele antud laenude ja eluasemelaenude jaak (min kr; vasak telg) ja
kroonilaenude intressimaar

Allikas: Eesti Pank

Eraisikute laenumahu suurenemist iseloomustab ka eraisikute ja ettevotete laenujéagi vordlus. Kui
1997. aastal oli eraisikute laenujaék vaid umbes kolmandik ettevdtete omast, siis 2006. aasta I6pu
seisuga on eraisikute ja ettevotjate laenujaék peaaegu thel tasemel (vt joonis 5).

Oma mdju kinnisvaraturul toimuvale on avaldanud ka valitsuse tegevus. Juba 1993. aastal vas-
tu voetud tulumaksuseadus négi ette vdimaluse eluasemelaenu intresside mahaarvestamiseks

maksustatavast tulust.

Avaliku sektori sekkumist ajal, mil laenuintressiméaéarad on kdrged, saab pidada digustatuks, kuigi
nimetatud digusakt tekitas olukorra, kus riigi toetusest said rohkem osa just need eraisikud, kes
t&nu suurematele sissetulekutele said endale kallimat kinnisvara soetada. Selle meetme rakenda-
mise hetkel olid laenuintressiméarad suhteliselt kdrged ning seega riigi toetus eluaseme laenuga
soetajatele tuntav. Positiivsena saab vélja tuua asjaolu, et selle meetme rakendamine aitas alles
tekkivat eluaseme- ja ehitusturgu elavdada.
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[ ettevotted I eraisikud
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Joonis 5. Eraisikute ja ettevotete laenujaik (min kr) ajavahemikul 1997-2006

Allikas: Eesti Pank

Mingeid piiranguid maksustatavast tulust mahaarvatavatele summadele ei olnud esialgselt keh-
testatud. 1999. aastal lisati seadusesse séate, et maksustatavast tulust voib Uheaegselt maha ar-
vata ainult Uhe elamu voi korteri soetamise laenu- voi kapitalirendi intressid. 2001. aastal lisati
téiendav piirang tulust mahaarvestavatele summadele 100 000 krooni ulatuses Uhe maksumaks-
ja kohta. Viimane otsus selles kiisimuses voeti vastu 2003. aastal, kuid joustus alles 2005. aasta
alguses ning puudutas mahaarvatavate summade (sealhulgas laenuintresside) piiramist maksus-
tatavast tulust 50 000 krooni ulatuses maksumaksja kohta.

Teiseks on riik arvatavate turutdrgete elimineerimiseks loonud toetusskeemi riikliku sihtasutuse
KredEx kaudu. 1999. aastal tegi Hansapank toonasele valitsusele ettepaneku tagada noore pere
eluasemeprogrammi raames osaliselt laenude omafinantseeringu osa. See voimaldas pangal
alandada klientidelt néutavat omafinantseerimise maara, mis tol hetkel oli 30% laenusummast.
KredEx hakkas toetusskeemi rakendama 2000. aastal.

Selline otsus oli vaga soodus krediidiasutustele ning esmapilgul ka laenuvotjatele. Samas suu-
renes laenuvodtjate seisukohalt pangale tagasimakstay, intressi kandev osa ja sageli pikenes ka
laenu tagastamise téhtaeg.

Loomulikult on krediidiasutuste ndutava 30%se omafinantseeringu leidmine noorele perele tdsine
probleem. Aga ka siis, kui omafinantseerimise maar vaheneb tanu riigi tagatisele, on noor pere-
kond see, kes peab kogu laenusumma koos intressiga tagasi maksma, mitte riik.
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Igal juhul muutis sellise tagatisskeemi rakendamine eluasemelaenu votmise paljudele kattesaa-
davamaks, kui see oleks olnud ilma riigi tugiskeemita. Ka andis riik selle otsusega pankadele
kindluse garantii ndol ning vdimaldas neil teenida suuremate véaljastatavate laenusummade pealt
rohkem intressitulu.

Tagatisskeemi rakendamise algperioodil moodustasid KredExi tagatisega laenud peaaegu kol-
mandiku valjastatud eluasemelaenude mahust. Kui vaadata arengutrende, siis tagatud laenude
osakaal véljastatud laenude kogumahus on kogu aeg vahenenud. KredExi 2005. aasta aastaraa-
matus toodud arvutuste kohaselt vdhenes tagatisega eluasemelaenude osakaal pankade véljas-
tatud laenude kogumahus 29,4%lt 2001. aastal 5,5%ni 2005. aastaks.

Soodsa pinnase eraisikute laenude kasvuks on loonud ka madal t66puudus ning kasvavad sisse-
tulekud. Kui aga vorrelda keskmise sissetuleku kasvu néiteks kahetoalise korteri keskmise ruut-
meetri hinna kasvuga Tallinnas, siis sissetulekud on kull suurenenud, aga korteri ruutmeetri hind
on viimase kimne aasta jooksul kasvanud lausa kordades (vt joonis 6).

keskmine netokuupalk Tallinnas === Tallinna kahetoalise korteri keskmine ruutmeetrihind
30000
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15000
10 000

5000

1 kv 2000
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11 kv 2001
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111 kv 2003
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1 kv 2004
11 kv 2004
111 kv 2004
IV kv 2004

1 kv 2005
11 kv 2005
111 kv 2005
IV kv 2005

1 kv 2006
11 kv 2006
111 kv 2006
IV kv 2006

Joonis 6. Keskmine netopalk ja Tallinna kahetoalise korteri keskmine
ruutmeetrihind (krooni)

Korterite keskmine hinnatdus Tallinnas on olnud niivord kiire, et keskmist palka teeniv inimene
ei saa ka kogu Uhe kuu netosissetuleku eest soetada Uhte ruutmeetrit kahetoalisest korterist.
Joonis 7 illustreerib kahetoalise korteri kattesaadavust keskmist netopalka saava inimese jaoks
Tallinnas ja selle suhte muutust vimase viie aasta jooksul.
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== keskmise netokuupalga eest saadavate ruutmeetrite arv
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Joonis 7. Tallinna keskmise netokuupalga eest saadavate, kahetoalise korteri
ruutmeetrite arv

Tallinna kahetoalise korteri ndide peaks péaris hésti kirjeldama Eesti eluasemeturul toimuvat, sest
naiteks Maa-ameti 2006. aasta andmetele tuginedes (52,8% kdikidest tehingutest tehti korteri-
omanditega) tehti 47,3% koikidest kinnisvara ostu-mutgitehingutest Tallinnas ja Harjumaal, mis
samal ajal moodustas 70,1% koguvéartusest.

Viimase kiimne aasta jooksul on néudlus kvaliteetsete eluasemete jarele olnud pidevalt suurem
kui vastavate pindade pakkumine. Ulikiire hinnatéus on viinud aga selleni, et uued ehitatavad elu-
asemed on tunduvalt vaiksema pinnaga kui varasematel perioodidel. Statistikaameti andmetel
olid naiteks 2002. aastal valminud eluruumide suurus keskmiselt 99 ruutmeetrit, aga 2006. aastal
valminud eluruumide keskmine pind on vahenenud juba 77 ruutmeetrile. Enam kui pooled 2006.
valminud uutest eluruumidest olid 2—-3toalised korterid.

Alates 2006. aastast on kinnisvaraettevotted oma turutilevaadetes tdheldanud, et objektide muu-
giperioodid on pikenenud. Kui veel mdned aastad tagasi kaubeldi uute arendusprojektide puhul
broneeringutega ja sageli olid majas enne valmimist koik pinnad muatdud, siis praegu voib turul
mérgata tendentsi, et korterid mtlakse pikema perioodi véltel parast maja valmimist.

Kui varem leidus piisav ostjaskond ka rahuldavas voi keskmises seisukorras korteritele, siis 2006.
aasta I6puks oli ndha trendi, et eelistatumad on vaga heas seisukorras korterid, kuhu olulisi lisain-
vesteeringuid teha vaja ei ole. Selle suuna pdhjuseks voib pidada ehitushindade tdusu ning kvali-
teetse t66j6u nappust. Samuti eelistavad inimesed osta sellise korteri, kuhu saab kohe sisse koli-
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da, kuna tavaliselt ollakse sunnitud vabastama ka eelmine elukoht suhteliselt IUhikese aja jooksul.
Rahuldavas seisukorras korterite mitgiperioodid on veninud pikemaks.

Uha enam kasutavad mudjad ja arendajad mulgitoetuseks kliendipaevade organiseerimist ning
pakutakse ka erinevaid lisaboonuseid nagu tasuta kd6gimodobel jne. Tundub, et spekulatsioonide
aeg jarelturul on vahemalt moneks ajaks moddda saanud.

Ehitisregistri andmetel lubati mullu kasutusse 5068 uut eluruumi, s.0 1140 eluruumi enam kui
aasta varem. Kolmveerand valminud eluruumidest asus korterelamutes, millest populaarseim oli
3-5korruseline elamu. Korterelamutes asuvate eluruumide osatahtsuse pidev suurenemine vii-
mastel aastatel on toonud kaasa eluruumi keskmise pinna vahenemise. Ka suundub Kkorterite
uusehitus jérjest enam linnade l&ahivaldadesse.

Uute ja kvaliteetsete elamispindade pakkumine on olnud seni siiski suhteliselt vaike, kuid samas
on viimastel aastatel kasvanud véljastatud ehituslubade arv, mis viitab véimalikule pakkumise
suurenemisele eluasemeturul (vt joonis 8).

ehitusloa saanud eluruumide pind (1000 m?) === kasutusloa saanud eluruumide pind (1000 m?)
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Joonis 8. Ehitus- ja kasutusloa saanud elamispinnad Eestis

Allikas: Statistikaamet ehitisregistri andmetel

Kuna pakkumiste arv turul on kasvanud ja mutgiperioodid pikenenud, ei ole inimestel enam vaja os-
tuga kiirustada ning enne otsuse tegemist vaadatakse Ule mitu korterit ja néiteks Tallinna kesklinna
puhul mainivad kinnisvarafirmad oma Ulevaadetes, et sageli valitakse nende hulgast ronkemate lisa-
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vaartustega korter, arvestamata vahel ka moningast hinnalisa. Maa-ameti statistika naitab suurt te-
hingute mahtu Tallinna kesklinna piirkonnas. Koige enam ostu-mudgitehinguid Tallinnas tehti 2006.

aastal Lasnaméael (25% tehingute mahust) ning kesklinnas (21,8% tehingute mahust).

2006. aastal toestati Eestis Statistikaameti andmetel notariaalselt kokku ligi 63 000 kinnis- ja val-
lasvara ning hoonestusodiguse ostu-mutgitehingut, millest 54% moodustasid tehingud korterite-
ga. Ule poole kdigist ostu-miiligitehingutest tdestati Tallinna notarite juures, kusjuures sdlmitud
tehingute vaartus Tallinnas moodustas 78% kinnisvaratehingute koguvaartusest.

Nagu juba eespool mainitud, ei kasvanud tehingute koguarv 2006. aastal eelneva aastaga vorrel-
des markimisvaarselt. Kasvutendentsi nditab aga juriidilistele isikutele kinnisvarasektoris antavate
pikaajaliste laenude osakaal laenude kogumahus (vt joonis 9). Seetbttu peaksid kinnisvaraturu
voimaliku jahtumise parast muret tundma ehitusettevotted ja arendajad, eriti just kinnisvaraaren-

dusega tegelevad véaikeettevotted.

I Kinnisvara, rentimine ja aritegevus

[ kokku (juriidilised isikud)
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Joonis 9. Kinnisvara, rentimise ja dritegevuse sektoris valjastatud laenude maht
juriidilistele isikutele antud laenude hulgas (min kr)

Allikas: Eesti Pank

Kui tekib probleeme panga klientidel, siis pikemas perspektiivis vdivad need muutuda panga
probleemideks ja seda eriti juhul, kui tdepoolest tekib olukord, et suur osa laenuvétjaid ei suuda
laenumakseid tasuda. Sel juhul voib tekkida oht, et laenude tagatiseks panditud kinnisvara voib

minna pankade omandusse tagastamata laenude katteks.
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Traditsiooniliselt peetakse kinnisvaratagatist ehk hiipoteeki kdige kindlamaks laenutagatise vor-
miks. Seetottu pole imestada, et suurim osa krediidiasutuste valjastatud laenudest on tagatud
just hipoteegiga. Enamik inimesi vétab uue eluaseme soetamiseks pangalaenu ning tavaliselt
jaéb soetatud kinnisasi eluasemelaenu tagatiseks. Joonisel 10 on toodud hipoteegiga tagatud
laenude osakaal.

[ kokku  mmmmm jarjekoha hiipoteek™* muu hiipoteek
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Joonis 10. Hiipoteegiga tagatud laenude osakaal laenujaagis (min kr)

Allikas: Eesti Pank
* Kinnisasja koormav hipoteek, mis on kinnistusraamatusse kandmisel saanud esimese jarjekoha

Eesti majapidamiste finantskohustused Uletavad sageli finantsvarasid; finantskohustusi on voe-
tud pohiliselt just kinnisvara soetamiseks. Eraisikutele antavate laenude mahu suhe SKPsse on
pidevalt kasvanud.

Problemaatiliseks voib situatsioon muutuda juhul, kui samal ajal kinnisvarahindade langusega
hakkavad laenuvétjatel tekkima makseraskused. Ohu mérkideks on kindlasti ka juba eelmainitud
suured erinevused keskmise sissetuleku ja keskmise ruutmeetrihinna vahel.

Ka peab arvesse votma muutusi véliskeskkonnas. Kindlasti ei saa méarkimata jatta Euroopa
Keskpanga 8. martsi 2007. aasta otsust tosta baasintressimaéara 3,75%ni, mis on viimase viie
aasta kdrgeim tase. Laenu votnute jaoks muutuvad laenuteenindamiskulud suuremaks ning int-
ressimadrade voimalik edasine tdus sunnib neid suure tdendosusega piirama oma jooksvaid
kulutusi.
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Maa-ameti koostatud Ulevaated lUkkavad Umber véaite nagu ostaksid valismaalased kokku Eestis
asuvat kinnisvara. Esmakordselt on turul osalejate kohta statistika véalja toodud 1998. aasta kohta,
kui | poolaastal oli turul vaid 4 valismaalasest ostjat ja 29 muUjat. 2004. aastal moodustasid valis-
maalased 8,4% ostjatest, samas tehingute koguvaartusest vaid 4,6%. Kusjuures peab mainima,
et suurem osa ostutehinguid tehti Ida-Virumaal ja enamasti oli tehingu objektiks korteriomand,
millest saab jareldada, et iimselt olid ostjateks kohalikud, kuid Eesti kodakondsust mitteomavad
isikud.

2006. aastal oli valismaalaste osakaal ostjate hulgas 9,2% ning nende tehingute vaartus moo-
dustas 6,1% koguvaéartusest. Muuljate hulgas on vélismaalaste osakaal 6ige pisut suurenenud.
Kui 2004. aastal oli neid 6,7%, siis 2006. aastal juba 7,2%.

Laenutegevuse regulatiivse raamistiku suhtes saab positiivsena vélja tuua alates 2006. aasta ke-
vadest kehtima hakanud rangemad kapitalinduded kinnisvaralaenudele ning krediidiasutuste sea-
duse muudatuse, mis kliendi kaitse osas paneb krediidiasutusele kohustuse teavitada klienti voi-
malikest laenamisega kaasnevatest ohtudest.

KOKKUVOTTEKS

Viimaste arengusuundumuste pohjal voib jareldada, et ndudluse ja pakkumise vahekord Eesti
kinnisvaraturul on hakanud stabiliseeruma. Eluaseme soetajad on hakanud rohkem téhelepanu
pddrama kinnisvara kvaliteedile ja asukohale ning kinnisvara soetamist kaalutakse kauem. Ka on
pikenenud korterite mulgiperioodid.

Samas peab arvestama sellega, et laenuressursi edasine kallinemine seab juba laenu vétnud leib-
kondade eelarvele tdiendava pinge. Samuti ei ole uue eluaseme soetamine enam korgete kinnis-
varahindade t6ttu suurele osale elanikkonnast jdukohane.

Ajalugu on nadidanud, et mitte kill iga buum, aga vaieldamatult markimisvaarne osa senistest kin-
nisvarabuumidest on I6ppenud krahhiga.

Juhul kui eluaseme hinnatdus Eestis peaks siiski mingil maaral jatkuma, siis sotsiaalseid pingeid
tekib tulevikus kindlasti juurde, sest paljudele peredele ei ole eluaseme soetamine enam jouko-
hane. Margid vdimalikuks hinnakorrektsiooniks on turul olemas, kisimus on pigem selle mahus
ja ulatuses.
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EESTI ELUASEMELAENUDE TURG -
LUHIKE ULEVAADE HILJUTISEST ARENGUST

Mari Tamm

Eesti eluasemelaenude turul voib ajavahemikus 2000-2006 taheldada kiiret arengut. Vottes ar-
vesse vaga avatud majandust, tugevat makromajanduspoliitikat ning peamisteks eesméarkideks
seatud Euroopa Liidu ning majandus- ja rahaliiduga Ghinemist, oli finantssektori kiireks arenguks
vajalik keskkond loodud juba enne 2000. aastat. Intressimdarade stabiilne langemine ning laenu-
tingimuste soodsamaks muutumine tdid kaasa majapidamiste ning ettevotete laenumahu kasvu,
mida on joudsalt toetanud ka vélisrahastamine. Selle tulemusena on majapidamiste vdlakoormus
suurenenud ajavahemikus 2000-2006 peaaegu viis korda — 2000. aastal oli see 15% kasuta-
tavast netotulust, 2006. aastal aga juba 74%. Laenude parem kattesaadavus on toonud kaasa
hoogsa arengu ka elamukinnisvara turul, kus 2003. aasta keskpaigast kuni 2006. aasta keskpai-
gani hinnad kahekordistusid, parast seda aga hakkasid stabiliseeruma.

Kéesolevas artiklis antakse Ulevaade hiljutisest arengust Eesti eluasemelaenude turul ning tuuak-
se vélja arengu peamised tegurid ja moju.

Esimeses osas kirjeldatakse hiljutist arengut eluasemelaenude turul. Teises osas kasitletakse 1U-
hidalt eluasemelaenude turu vimaste aastate arengusuuna tinginud tegureid. Kolmandas osas
tuuakse vélja turu arengu voimalik m&ju kogu majandusele ja ka finantssektorile. Neljandas osas
antakse Ulevaade Eesti Panga rakendatud meetmetest laenumahu kiire kasvuga kaasnevate ris-
kide arvessevotmiseks.

ELUASEMELAENUDE TURU ARENG

Majapidamiste volg

Majapidamiste laenuvdtmise areng sai alguse Eestis 1999.-2000. aastal parast Venemaa krii-
si, kui suured Skandinaavia pangakontsernid omandasid mitu Eesti suuremat finantsinstitutsioo-
ni. Kuna pérast Venemaa kriisi suhtusid pangad ettevotlussektorisse ettevaatlikkusega, siis said
pankade peamiseks tooteks eluasemelaenud. Nimetatud ajavahemikus hakkas ka konkurents
turuosade pérast suurenema. 2000. aasta I0puks Uletas majapidamiste laenude aastakasv 40%,
tdustes jargnevatel aastatel veelgi kdrgemale tasemele. Nii on majapidamiste vdlg samuti alates
2000. aastast kiiresti kasvanud. 2006. aasta Idpuks oli majapidamiste vola suhe SKPsse tdusnud
8,5%It 41%ni (vt joonised 1 ja 2). Majapidamiste vola suhe kasutatavasse tulusse oli 2006. aasta
|6puks suurenenud 15%lt 74%ni (vt joonised 3 ja 4).

Esialgu panustasid majapidamiste vola kiiresse kasvu peamiselt eluasemelaenud, mis krediidi-
asutuste hinnangul on suhteliselt madala riskiga, tagades samas stabiilse pikaajalise sularahavoo.
2005. aasta teisest poolest alates hakkasid pangad aktiivselt pakkuma ka tarbimislaene. See on
toonud kaasa eluaseme soetamisega otseselt mitte seotud laenude kiire kasvu. Ent nimetatud
laenude vaikese mahu tottu (vhem kui 9% SKPst 2006. aasta I16pus) ei ole muude kui eluaseme-
laenude (sh tarbimislaenude) osakaal majapidamiste koguvolas kasvanud.
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Joonis 1. Majapidamiste vola suhe SKPsse
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Joonis 2. Majapidamiste volg inimese kohta (tuhat krooni)
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Joonis 3. Majapidamiste vola suhe kasutatavasse netotulusse

Joonis 4. Majapidamiste volateenindamiskulude suhe kasutatavasse netotulusse
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Tanu Eesti valuutakomitee usaldusvaarsele susteemile, kus krooni kurss on seotud euro kursiga,
ning investorite suurele kindlustundele majanduse jatkusuutliku konvergentsi osas on laenude
keskmised intressiméarad jarginud euroala kesksete intressimaérade arengut. Majapidamistele
véljastatavate laenude keskmine intressimaér langes euroala kahanevate kesksete intressimaa-
rade ning pangandusturu tiheda konkurentsi tottu 11,2%It 2000. aasta I6pus 3,1%ni intressitsUkli
I6pus 2005. aasta keskpaigas. Seetdttu on majapidamiste volateenindamiskulude suhe kasuta-
tavasse tulusse kasvanud aeglasemalt kui volg ise.

Kuigi majapidamiste finantsvarad on viimaste aastate jooksul suurenenud Ule 20% aastas, on ma-
japidamiste vola kasv olnud isegi kiirem ning majapidamiste netofinantsvara suhe kasutatavasse
tulusse on sellel ajavahemikul vahenenud (vt joonis 5). Sularaha ja hoiuste osakaal on majapida-
miste finantsvarade struktuuris vahenenud ning muude finantsvarade nagu aktsiate, kindlustus-,
investeerimis- ja pensionifondide varade osakaal kasvanud.

Vastavalt turu-uuringufirma TNS Emori 18bi viidud leibkondade finantskaitumise uuringutele ei ole
vOlg majapidamiste vahel jaotunud Uhtlaselt ning pohiosa volakoormusest kannavad korgeima
sissetulekuga majapidamised, kelle osakaal finantsvarades on ka eeldatavasti suurim.

Elamukinnisvara hinnad

Elamukinnisvara hinnad on tdusnud paralleelselt majapidamiste véla kasvuga (vt joonis 6).
Tallinna &arelinnas asuva korteri keskmine hind on ajavahemikus 2000-2006 viiekordistunud.
Uleminekumajandusele iseloomuliku majapidamiste suhteliselt madala s&&stuméaéara téttu on
maaravaks jouks elamukinnisvara turu arengus olnud eluasemelaenude turu areng. Naiteks ker-
kisid elamukinnisvara hinnad eriti jarsult 2004. aastal, kui pangad hakkasid laenutingimusi lee-
vendama, kehtestades pikemad tagasimakseperioodid ning langetades omafinantseeringu miini-
mumméara. See voimaldas potentsiaalsetel klientidel votta suuremaid laene.

Laenuandjad

Eesti finantssektor on pangakeskne ning pangandussektor on 100% eraomanduses. Suurema
0sa majapidamiste laenudest valjastavad kommertspangad. Pankadele kuuluvate lisinguettevo-
tete valjastatud liisingud olid eluasemelaenuturu arengu alguses samuti Uks pohilisi elamukinnis-
vara soetamise vahendeid, kuid liisingfinantseerimise osakaal on aja jooksul vahenenud. 2006.
aastal langes selle osakaal 1%ni koigist majapidamistele véljastatud laenudest. Enamik pangan-
dussektorist pdhineb valiskapitalil (94% aktsiakapitalist) ning on tugevalt kontsentreerunud (ko-
guvaradest arvestatuna on C4 96% ning C2 78% tasemel’). Sama kehtib ka eluasemelaenude
turu puhul.

" C4 ja C2 tahistavad vastavalt nelja suurema panga ja kahe suurema panga varade osakaalu summat suhtena
pangandussektori koguvaradesse.
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Joonis 5. Majapidamiste vola suhe finantsvaradesse
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Allikas: Statistikaamet, nominaalsetest kinnisvarahindadest on lahutatud tarbijahinna indeks

2006



Laenuliigid ja lepingutingimused

Eesti eluasemelaenude turg on suhteliselt noor. Laenuvdtjad on enamiku ajast kogenud intres-
simé&arade véhenemist ning seda, et ujuva intressiméaraga laenu votmine on toonud kaasa vola-
teenindamiskulude pideva languse. Seetottu on suurem osa laenudest ujuva intressimaaraga
laenud, mis on seotud EURIBORIga ning fikseeritud kuueks kuuks kuni Uheks aastaks voi alter-
natiivselt seotud panga enda baasintressiméaraga. Péarast intressitsiukli pddrdumist on krediidi-
asutused hakanud aktiivsemalt pakkuma ka fikseeritud intressimééraga laenutooteid. Huvi nende
toodete vastu on jaénud tagasihoidlikuks, ent see kasvab.

Tooteuuenduste kohta voib mérkida, et vimastel aastatel on turule toodud sellised tooted nagu
tarbimislaen kinnisvara tagatisel? ja séastmisega kombineeritud laen. Tarbimislaenud kinnisvara
tagatisel on muutunud jarjest populaarsemaks, kuna elamukinnisvara hinnad on tdusnud, voimal-
dades majapidamistel hinnatdusu arvel tarbimist suurendada. Saéstmisega kombineeritud lae-
nud ei ole aga nii palju populaarsust kogunud. Nende p&hiidee on saada laenu tagasimaksmise
kaigus kasu pikaajaliste séastutoodete maksusoodustustest.®

Seaduse jargi on enamikul juhtudel mis tahes laenu ennetahtaegne tagasimaksmine lubatud.
Ujuva intressimaéraga laenu lepingu voib laenusaaja Ules 6elda igal ajal, andes sellest kolm kuud
ette teada. Seaduse kohaselt peab ennetahtaegse tagasimaksmisega laenuandjale tekitatud li-
sakulud kandma laenuvdtja. Juhul kui laen hélmab intressi maksmise kohustust, on laenuand-
jal 6igus nduda intressi kogu Ulejadédnud tagasimakse perioodi eest kuni algse laenutéhtajani.
Uldjuhul on ennetahtaegse tagasimakse tasu suurus laenulepingu standardtingimustes kindlaks
madratud.

Mis puudutab muid laenutingimusi, siis laenude maksimaalseid tagasimaksmise tahtaegasid on
pikendatud 20 aastalt 30 aastani, mis on voimaldanud majapidamistel laenata suuremaid sum-
masid, ilma et kuised tagasimaksed suureneksid. Selle muutuse moju voib ndha majapidamiste
vola kasvu kiirenemises 2005. aasta teisel poolel, kui majapidamiste uute, Ule 25 aasta pikkuse
tagasimaksetahtajaga laenude osakaal kasvas aasta 16puks 38%lt Ule 50%. Lisaks on pangad
vahendanud omafinantseeringu miinimumma&ara, mis on samuti voimaldanud klientidel suure-
maid summasid laenata.

2 Kinnisvara tagatisel tarbimislaenu vétmine tdhendab, et majapidamised kasutavad oma eluaset tagatisena muu-
de kui kinnisvaralaenude votmisel.

¢ Sadstmisega kombineeritud laen on naiteks hlpoteeklaen kombineerituna kapitalikogumiskindlustusega,
mis hdlmab ka elukindlustust (elukindlustus, mis katab kindlustuspoliisi algsumma kindlustatud osapoole
surma korral v&i lepinguperioodi 18pus). Klient on kohustatud laenu elutsikli jooksul maksma Uksnes lae-
nuintressi ning kindlustuspreemiat. Laenu pohiosa maksab laenu tdhtaja saabudes tagasi kindlustusfirma.
Kuumaksed koguvad laenu elutstkli jooksul intressi, lisanduvad tagatud intress ning téiendav intress ette-
votte lisakasumilt.
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Rahastamine

Kuigi ka pankade kodumaiste hoiuste kasv on hoogustunud, on majapidamiste vola kiiret kasvu
oluliselt toetanud Eestis tegutsevate suuremate krediidiasutuste emaettevotetelt saadud ressur-
sid. Emapankadest saadud laenud ja rahvusvahelistelt turgudelt hangitud ressursid moodustavad
ligikaudu 40% krediidiasutuste kdikidest kohustustest.

ELUASEMELAENUDE TURU ARENGUT MOJUTANUD TEGURID

Kéesolevas artiklis ei ole seatud eesmargiks anallUsida pohjalikult kdiki erinevaid tegureid, mis
on mdjutanud Eesti eluasemelaenude turu hiljutist arengut. Artiklis tuuakse vélja kdige olulisemad
neist, podrates tahelepanu nii ndudlus- kui ka pakkumispoolsetele teguritele.

1. Keskmise intressimaéra langus
Eluasemelaenude keskmine intressiméaar langes 11,2%lt 2000. aasta I16pus 3,1%ni intres-
sitsUkli Idpuks 2005. aasta keskpaigas. Languse pdhjustasid Eesti intressimaérade aluseks
olevate euroala intressimaéarade kahanemine, riskipreemiate alanemisest tulenenud madala-
mad keskmised intressimarginaalid ning tihe konkurents pangandussektoris.

2. Laenu parem kéattesaadavus, paremad laenutingimused
Laenude kattesaadavus on paranenud tanu laenu tagasimaksmise maksimaalse tahtaja pi-
kendamisele 20 aastalt kuni 30 aastani ning tihedast konkurentsist tulenenud omafinantsee-
ringu miinimummaara vahendamisele.

3. Suurem kasutatav netotulu
Majapidamissektori kasutatav netotulu on ajavahemikus 2000-2006 enam kui kahekordis-
tunud. Selle pdhjuseks on brutopalkade kasv, Uksikisiku tulumaksumaara vahenemine ning
sissetulekute tulumaksuvaba miinimumi tous.

4. Krediidiasutuste avaramad voimalused vélisressursside saamiseks
Majapidamiste laenude kiiret kasvu on toetanud Eestis tegutsevate suuremate pankade mit-
teresidentidest emapankadelt saadud ressursid. Emapangad on huvitatud oma titarpanka-
de turuosa suurendamisest Eestis, kuna siinsel turul on intressimarginaalid tunduvalt kdrge-
mad kui vljaarenenud turgudel.

5. Euroopa Liidu ja euroala likmesusega seotud ootused
Euroopa Liidu likmeks saamine ning euroalaga Uhinemise véljavaade on suurendanud ma-
janduse usaldusvaarsust ning toonud kaasa riskipreemiate languse. Optimistlikud ootused
seoses tulevikus teenitava tulu ning kinnisvarahindade jatkuva tdusuga on majapidamiste
laenude ning elamukinnisvara hindade kasvu hoogustanud.

RIIKLIKUD SOODUSTUSED

Eluasemelaenude puhul on ette n&htud ka riiklikud soodustused. Nimelt voib maja vai korteri soe-
tamiseks voetud laenu voi liisingu intressimaksed maksustatavast tulust maha arvestada. Alates
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2005. aasta 1. jaanuarist vahendas valitsus tulust tehtavate mahaarvamiste maksimummaéara (sh
eluasemelaenu intressid, koolituskulud, kingitused, annetused ja ametithingute sisseastumis- ja
likmetasud) 100 000 kroonilt 50 000 kroonini aastas. Kuna vola teenindamise kulud on kaha-
nemas, siis on maksustatavast tulust intressimaksete mahaarvestamise moju eluasemelaenude
ndudlusele véahenenud.

Alates 2001. aastast on majandus- ja kommunikatsiooniministeeriumi valitsemisalas tegutse-
nud fond KredEx. Muu hulgas pakub fond kdendust elamispinna soetamiseks ja renoveerimi-
seks pangalaenu Vvai liisingu votmisel. Algselt olid laenutagatised vaga edukad — fondi kdendusel
voetud laenude osakaal moodustas 2001. aastal pankade véljastatud eluasemelaenudest 29%.
Jargmistel aastatel pangalaenu saamise tingimused paranesid ning ndudlus KredExi pakutava
hupoteeklaenu tagatise jarele véahenes. 2006. aastal véaljastati Uksnes 2,8% eluasemelaenudest
KredExi tagatisega.

ELUASEMELAENUDE TURU HILJUTISE ARENGU MOJU

Majapidamiste kasvava vola moju makromajandusele

Kiiret laenukasvu vdib arenenud riikide tasemele 18henevas majanduses pidada positiivseks nah-
tuseks, kuna vaheste sdastudega ettevotted ja majapidamised saavad investeerida ning tarbida
tulevase oodatava tulu arvel. Laheneva majandusega riikides on majanduse volakoormus algul
madal, jaddes tunduvalt alla tasemele, mida voiks majanduse pd&hinéitajate jargi péhjendatuks
pidada. Seega kajastab kiire laenukasv ennekdike normaalset finantsstivenemist. Ent kui ma-
janduse volakoormus tduseb majanduse pohinditajatega pohjendatud tasemest kdrgemale, voib
laenukasvu pidada liga kiireks ning potentsiaalselt riskantseks.*

Majapidamiste vola kiire kasvu moju makromajandusele on seotud asjaoluga, et majapidamiste
korge volakoormuse juures voib volateenindamisvdime majandustingimuste halvenedes langeda.
Juhul kui kiiret laenukasvu on soodustanud vélisfinantseeringute sissevool, voib volakoormuse
jatkuv kasv tuua kaasa jéarsu korrektsiooni ja riskipreemiate tdusu.

Lisaks voib elamukinnisvara hindade kasv/langus mojutada majapidamiste tarbimisotsuseid
ning selle kaudu majanduskasvu. Eesti kohta leiti Eesti Panga hiljutises uuringus®, et kinnisva-
ra vaartuse kasvu moju eratarbimisele on tagasihoidlik: kinnisvararikkusest tulenev tarbimise
piirkalduvus on 1,1%. Seda voib osaliselt seletada asjaoluga, et valdav osa elamukinnisva-
rast on omanike kasutuses ning laenutingimustele vastavate majapidamiste osakaal on olnud
suhteliselt véike.

4 Kuigi mitmes hiljutises uuringus on esitatud erinevaid lahenemisi vola optimaalse vdi majanduse pohinditajatega
pohjendatud taseme kindlaksmaéramiseks, ei ole Uheselt heaks kiidetud meetodit veel leitud.
5 A. Paabut, R. Kattai. ,Kinnisvara vaartuse kasvu moju eratarbimisele Eestis”. Eesti Panga toimetised 5/2007.
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Riskid finantsinstitutsioonide jaoks

Vastavalt finantsaktseleraatori teooriale® kalduvad majandusagentide ootused majanduse vélja-
vaadete suhtes majanduse kasvuperioodil olema liiga optimistlikud. Sellega voib kaasneda ta-
gatiste vaartuse Ulehindamine ning sellest tulenevalt suuremad laenusummad. Majandustsukli
langusfaasis ootusi kohandatakse, tagatiste vaartus korrigeeritakse allapoole ning laenundudlus
ja -pakkumine vaheneb. Laenuandjate ja -votjate optimismi majandustsikli tdusufaasis voib kan-
nustada ka tihenenud konkurents krediidiasutuste vahel (nii on see Eestis olnud). Sel juhul voib
tulemuseks olla laenutingimuste muutmine veelgi leebemaks, mis tdhendab suuremat riskivotmist
finantsinstitutsioonide poolt.

Et valdav osa Eesti majapidamiste voetud laenudest on ujuva intressimaéraga, on nad ka rohkem
haavatavad vola teenindamise kulude suurenemise suhtes. Ent pangasektori tugevusanalliisid on
naidanud, et kdrgemate intressimadrade moju majapidamiste volateenindamisvoimele on moéddu-
kas. Seda voib seletada asjaoluga, et eluasemelaenu vétnud majapidamiste sissetulekud ja netofi-
nantsvarad on keskmisest korgemad. TugevusanalliUsid néitavad aga ka seda, et kdige haavatava-
mad Sokkide suhtes on just vimastel perioodidel laenu votnud majapidamised, mis voib kajastada
viimaste perioodide leebemaid laenutingimusi ning krediidiasutuste voetud suuremaid riske.

Sellegipoolest on praegused laenukvaliteedinéitajad kdigi aegade korgeimad ning tugevusana-
|UUside pohjal paistavad krediidiasutused olevat piisavalt kapitaliseeritud, et tulla toime laenu-
kvaliteedi voimalikule halvenemisele jargneva kahjumiga. Pangandussektori kogukapitalisatsioon
joudis 2006. aasta I6pus 13,1% tasemele (kapitali adekvaatsuse ndue on Eestis 10%), samas kui
Ule 60 paeva viivises olnud laenude osakaal kdigis laenudes on 0,3%, olles 1,5kordselt kaetud
laenukahjumite katteks tehtud provisjonidega.

EESTI PANGA MEETMED

Eesti Pank jélgib tahelepanelikult laenude arengut, et ennetada riskide realiseerumist, mis on
seotud reaalse ja nominaalse l&henemisega finantssektoris ja eluasemelaenude turul. Kahel kor-
ral, 2003. ja 2004. aastal, tegi Eesti Pank koos finantsinspektsiooniga krediidiasutustele ametliku
poordumise, milles toonitati kiire laenukasvuga seonduvaid potentsiaalseid riske. 2005. aastal
tosteti 2006. aastast kehtima hakanud eluasemelaenude riskikaalu 50%It 100%le. Lisameetmena
suurendati 20086. aasta juulikuus kohustusliku reservi nduet 13%lt 15%le; uus ndue hakkas kehti-
ma 1. septembril 2006. Neid puldlusi toetab samuti tldjoontes kohane riigieelarvepositsioon.

2006. aasta teisest poolest saadik on eluasemelaenude turg ndidanud moéningaid stabiliseeru-
mismarke. Praeguse kdrge hinnataseme tingimustes on néudlus elamukinnisvara jarele véhene-

5 Ingl k financial accelerator theory.
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nud ning elamukinnisvara hindade kasv ja ka eluasemelaenude mahu kasv on hakanud aeglustu-
ma. Peale selle on krediidiasutused kohandanud oma optimistlikku suhtumist eluasemelaenude
turu tulevikupotentsiaali, mis téhendab, et laenutingimused elamukinnisvara arendusega tege-
levatele ettevotetele on karmimad. Téen&oliselt kajastub see areng selgemini alates 2007. aasta
statistikas.
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EUROALA ELUASEMEHINDADE VIIMASED
ARENGUTENDENTSID

Télge Euroopa Keskpanga kuublilletdédnist, mai 2007

Jargnev Ulevaade kasitleb euroala eluasemeturu viimaseid arengutendentse, keskendudes elu-
asemenodudluse ja -pakkumise suundumuste taustal toimuvatele hinnamuutustele.

ELUASEMEHINDADE ARENG

Eluasemehindade langus, mida taheldati euroalal juba 2005. aasta teisel poolel, jatkus 2006. aastal.
Viimaste hinnangute pohjal tdusid need euroalal tervikuna 2006. aasta esimesel poolel 6,9% ja teisel
poolaastal 6,0% aastas (vt joonis 1). Seega ulatus eluasemehindade aastakasv 2006. aastal euroa-
lal tervikuna 6,4% tasemeni, vorreldes 7,9%ga 2005. aastal. Olemasolevad euroala riikide andmed,
mis kull pisut erinevad riikide |6ikes, kinnitavad siiski, et nii mitmeski riigis aeglustub eluasemehinda-
de aastakasv jark-jargult (vt tabel 1). 2006. aasta kohta olemas olevad andmed néitavad, et enami-
kus maades eluasemehindade kasv hoogustus 2005. aastal, ulatudes 10%ni ja Ule selle, kuid aeg-
lustus siis 2006. aastal. Belgias, Prantsusmaal ja Itaalias pidurdus kasvutempo 20086. aastal esimest
korda, samas kui Hispaanias sai see alguse juba 2005. aastal. lirimaa kohta olemas olevad andmed
naitavad, et 2006. aasta esimesel poolel néitavad kiire kasv jatkus. Varskemad andmed aga viitavad
aasta keskpaigast alanud jarkjargulisele aeglustumisele." Saksamaa puhul néitavad vimased and-
med, et eluasemehindade tagasihoidlik areng on asendunud kiirema tdusuga.

nominaalsed reaalsed
10 L
8 8
6 6
4 4
2 2
0— 0
2 -2

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Joonis 1. Eluasemehinnad euroalal (aastane muutus protsentides; poolaasta andmed)
Allikas: EKP arvutused riikide andmete pdhjal.

Maérkus. Reaalsete eluasemehindade aegridade arvutamiseks on kasutatud deflaatorina euroala UTHIt. Agregeeritud
aegread on saadud riikide aegridade pohjal, mis hdlmavad Ule 90% euroala SKPst vaadeldud perioodil.

T lirimaal vois eluasemehindade kasv alates 2006. a keskpaigast aeglustuda erasektori kogutud, kuni 2007. a
| kvartalini olemas olevate andmete pohjal (lirimaal kasutatakse spetsiaalset eluasemehinna indeksit — Permanent
TSB House Price Index).

28



Tabel 1. Eluasemehinnad euroala riikides (aastane muutus protsentides)

12%%1; 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ":0:: ﬁo :: ":0:36 ?IO ::
Belgia* 6,7 6,7 77 6,1 10,7 18,5 11,2 18,7 18,2 12,3 10,2
Saksamaa** -0,5 0,2 -1,3 -1,3 -1,6 -1,6 0,3 - - - -
lirimaa** 21,0 81 10,1 15,2 1,4 1,5 - 10,8 12,1 13,6 -
Kreeka** 10,5 14,4 13,9 54 2,2 11,0 - 9.2 12,7 - -
Hispaania** 6,2 9,9 15,7 17,6 174 13,9 10,4 14,8 13,1 11,4 9,5
Prantsusmaa*** 4,4 79 8,3 1,7 15,2 15,3 12,0 15,5 15,1 13,9 10,4
[taalia** 15 74 13,7 10,6 9,2 9,6 6,7 11,6 78 6,4 7,0
Luksemburg* 55 13,8 1,7 12,9 10,0 - - - - - -
Holland*** 141 11,2 8,5 4,9 41 4,8 4,5 4,8 4,9 4,9 4,2
Austria**, **** -1,8 2,2 0,2 0,3 -2,2 51 4,0 6,8 3,4 41 4,0
Portugal*™* 58 3,6 1,1 1,3 0,4 - - 1,9 - - -
Sloveenia - - - - - - - - - - -
Soome*** 10,6 0,7 6,1 6,3 73 6,1 - 4,6 7,6 8,3 -
Euroala 37 5,6 71 7,0 74 79 6,4 8,3 75 6,9 6,0

Allikad: riikide andmed ja EKP arvutused.

Markus. Kaalud pdhinevad 2005. aasta nominaalsel SKP-I.

* Uued ja olemasolevad majad; kogu riigi andmed.

** Koik eluasemed (uued ja olemasolevad majad ning korterid); kogu riigi andmed.
*** Olemasolevad elamud (majad ja korterid); kogu riigi andmed.

*** Andmed ainult Viini kohta ja kuni 2000. aastani.

NOUDLUSE NAITAJATE ARENG

Euroala eluasemehindade muutused néitavad eluasemendudiuse ja -pakkumise vastastikust
maju.? Mis puutub ndudlusse, siis eluaseme taskukohasuse ja finantsnaitajate pohjal on néudlus
tasapisi jahtunud nii 2006. aasta valtel kui ka 2007. aasta alguses.

Eluaseme taskukohasuse néitajad hdolmavad mitmesuguseid majapidamiste sissetulekute ja
rahastamistingimuste indikaatoreid. Ehkki majapidamiste nominaalne kasutatav tulu kasvas
2006. aastal eelneva aastaga vorreldes, jadb see ikkagi eluasemehindade kasvutempole sel-
gelt alla. Selle tulemusena jatkas ,esmane” taskukohasus (majapidamiste nominaalse kasu-
tatava tulu ja eluasemehinna suhe) 2006. aastal langust, olles kooskdlas alates 2001. aastast
téaheldatud langustrendiga (vt joonis 2). 2006. aastal jargisid ka intressiga kaalutud taskuko-
hasuse naitajad® sama trendi. Eeltoodu kajastab suurel méaral ka 2005. aasta |6pus toimunud

2Vt tdpsemat analiUsi olemasolevate eluasemepakkumise ja -ndudluse néitajate kohta Euroopa Keskpanga
2006. a veebruari kuubdlletaani artiklis ,Assessing house price developments in the euro area”.

3 Intressiga kaalutud taskukohasuse néitajad valjendavad majapidamiste nominaalse kasutatava tulu ja maja-
pidamistele valitsevate laenutingimuste juures eluasemeostuks vajaliku sissetuleku suhet. Vt [8hemalt Euroopa
Keskpanga 2006. a veebruari kuubtlletaani artiklis ,Assessing house price developments in the euro area”.
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poordepunkti rahastamistingimustes, kuna nii nominaalsed kui ka reaalsed eluasemelaenu
intressiméarad, mis 2005. aastal langesid rekordiliselt madalale tasemele, hakkasid 2006.
aastal tbusma.

majapidamistele antud eluasemelaenud* (vasak telg)
=== esialgne taskukohasus™ (parem telg)

intressiga kohandatud taskukohasus** (parem telg)
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Joonis 2. Valitud eluasemenoudluse naitajad euroalal (aastane muutus protsentides;
indeks 100 = keskmine)

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

* Majapidamistele antud eluasemelaenude andmed kuni méartsini 2007.

** Majapidamiste nominaalse kasutatava tulu ja eluasemehindade suhe.

*** Majapidamiste nominaalse kasutatava tulu ja majapidamistele valitsevate laenutingimuste juures eluasemeostuks
vajaliku sissetuleku suhe.

Noudluse normaliseerumist voib margata ka hipoteeklaenude arengu puhul. Rahaloomeasutuste
poolt majapidamistele véljastatud eluasemelaenude kasvumaar hakkas pérast 2006. aasta mart-
sis saavutatud korgpunkti (ligikaudu 12,1% eelneva aastaga vorreldes) tasahaaval langema ning
joudis aasta vordluses 2007. aasta martsis 8,9% tasemele (vt joonis 2). See langus margib ilm-
selt laenukulude suurenemist ning eluasemehindade kasvu moningast aeglustumist. Kokkuvottes
viitavad olemasolevad néitajad ja uuringute andmed eluasemendudluse taltumisele 2007. aasta
algul.

ELUASEMEPAKKUMISE ARENG
Pakkumise kohta olemas olevad néitajad annavad vastuolulise pildi. Naiteks elamuehitusse tehta-

vate investeeringute maht, mida saab seostada eluasemeinvesteeringute mahu muutusega vaa-
deldaval perioodil, kasvas euroalal 2006. aastal marksa kiiremini kui 2006. aastal. Aastakasv ula-
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tus 4,7%ni, mis on kdrgeim néitaja alates 1994. aastast (vt joonis 3). Mis puudutab aga véljasta-
tud ehituslubade arvu kasvu, siis vois 2006. aasta Idpupoole tdheldada moningast aeglustumist.
Kahjuks ei saa eluasemepakkumise kohta euroalal anda téit pilti, kuna selliste oluliste naitajate
nagu maahinna ja valminud eluasemete arvu kohta puuduvad Uhtsed ja ajakohased andmed.

=== investeeringud elamuehitusse (vasak telg)
=== y3ljastatud ehitusload (parem telg)
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Joonis 3. Valitud eluasemepakkumise naitajad euroalal (aastane muutus protsentides)

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Mdlema néitaja puhul on esitatud nelja kvartali libisev keskmine kvartalikasv.

Uldjoontes naivad vérskeimad andmed olevat kooskdlas eluasemeturu jahtumist kajastavate tren-
didega, mis on jargnenud pikaajalisele ja tavatult kiirele eluasemehindade kasvule. UTHIga kohan-
datud reaalsete eluasemehindade kasv on euroalal ajaloolise vordluse taustal keskmiselt ikkagi
suhteliselt jouline (vt joonis 1). Samuti on ajaloolises vordluses jatkuvalt kdrge hipoteeklaenude
reaalkasvu méaéar. Seetdttu peab eluasemeturu arengut edaspidigi hoolikalt jélgima.
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PANKADE LAENUINTRESSIMAARADE JA UUTE
ELUASEMELAENUDE MUUTUSED EUROALAL

Télge Euroopa Keskpanga kuublilletdédnist, mérts 2007

Rahapoliitika tUlekandeprotsessis avaldavad keskpanga intressiméarade muutused moju panka-
de laenuintressimaaradele ja need omakorda mojutavad laenumahtu kdikide téhtaegade kaupa.
Léhtudes EKP baasintressimaarade tdusust alates 2005. aasta I6pust, hinnatakse kéesolevas
taustinfos, kuidas eri tdhtaegadeks fikseeritud eluasemelaenude intressimaarade muutused ka-
jastuvad nende laenude osakaalus euroala uute eluasemelaenude hulgas. Taustinfos kasutatak-
se euroala rahaloomeasutuste uute laenude intressiméérade ja vastavate kaivete (koguvoogu-
de) statistikat, mis on olemas nii laenude otstarbe kui ka tahtajaliselt fikseeritud intressimaarade
kaupa'.

Euroalal on uute eluasemelaenude nominaalsed intressimaarad olnud téusuteel 2005. aasta [dpust
saadik — see on kooskdlas EKP baasintressiméérade ja turuintressimaérade kerkimisega —, kuigi
need pusivad endiselt I&bi aegade madalal tasemel. Kuni Uheks aastaks fikseeritud intressimaéraga
laenude intressimaéarade tdus on olnud eriti tuntav vorreldes pikemaks ajaks fikseeritud intressimaa-
raga laenude intressimééradega. Selline suundumus on kooskdlas turuintressiméarade tulukdvera
laugenemisega 2006. aasta jooksul. Tekkinud on olukord, kus koigi uute eluasemelaenude intressi-
maérad on jdudnud peaaegu samale tasemele olenemata intressimaara fikseerimise téhtaja pikku-
sest, s.t erinevat tUlpi laenude intressiméarade vahed on peaaegu kadunud (vt joonis 1).

Alates 2003. aastast olemas oleva, euroala rahaloomeasutuste intressimaérasid kasitleva statisti-
ka jargi on ujuva intressimééraga ja kuni Uheks aastaks fikseeritud intressiméaraga eluasemelae-
nud (s.t ujuva intressimadraga laenud) moodustanud l6viosa uute eluasemelaenude kogumahust.
Samas on selliste laenude osakaal vaatlusaluse perioodi jooksul kéikunud (vt joonis 2). See oli 2003.
aasta kolmandas kvartalis umbes 40%, kerkis 2004. aasta neljandas kvartalis tipptasemele (umbes
60%) ja langes seejarel aegamddda oma praegusele, ligikaudu 50% tasemele. Kuni 2004. aas-
ta neljanda kvartalini aset leidnud ujuva intressiméadraga eluasemelaenude osakaalu suurenemine
nais kattuvat perioodiga, mil pankade laenuintressimaérade vahe ujuva intressiméaéraga laenude ja
pikemaks ajaks fikseeritud intressimééradega laenude vahel aina laienes. Uhine likumine jatkus ka
edaspidi — alates 2005. aasta esimesest kvartalist kahanes ujuva intressiméaraga laenude osakaal
ning samal ajal hakkas eri laenude intressiméarade vahe jérjekindlalt vahenema, kuni kadus 16puks
hoopis.

Sel ajal kui ujuva intressimaéraga laenude osakaal alates 2005. aasta esimesest kvartalist vahenes,
hakkas rohkem kui kiimneks aastaks fikseeritud intressimaéraga laenude osakaal kasvama, kerkides
2006. aasta neljandas kvartalis ligikaudu 25%ni. Kahe teise kategooria (Uheks kuni viieks aastaks
ning viieks kuni kimneks aastaks fikseeritud intressimadraga) laenude osakaal pUsis sel ajavahemikul
Uldjoontes muutumatuna. Taas tundub, et selline arengusuundumus oli seotud muutustega vastava-

' Vastavate andmete kohta vt 2003. aasta detsembri kuubtlletdani taustinfot 2 ,New ECB statistics on MFI
interest rates”.
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== rohkem kui kimneks aastaks fikseeritud intressimaar
= Viieks kuni kiimneks aastaks fikseeritud intressiméaar
Uiheks kuni kiimneks aastaks fikseeritud intressimaéar
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Joonis 1. Eluasemelaenude intressimaédrade vahed (baaspunkti)

Allikas: EKP.
Markus. Joonisel on toodud pikemaks ajaks fikseeritud intressimééara ja ujuva intressimaéraga voi kuni Uheks
aastaks fikseeritud intressimadraga eluasemelaenude intressimaarade vahed.
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Joonis 2. Uute fikseeritud intressimadraga eluasemelaenude jaotus (protsendipunkti)
Allikas: EKP.
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tes intressiméarade vahedes, sest ronkem kui kimneks aastaks fikseeritud intressiméaraga laenude
ja ujuva intressimaéraga laenude vahe on kahanenud suuremal maéral, eelkdige 2006. aasta jooksul.

Ujuva intressimééraga laenude osakaalu ja intressimééra fikseerimise tédhtaegade vahelisi ilm-
selgeid seoseid voib mitut moodi tdlgendada. Néiteks voib see tdhendada, et kui kodumajapi-
damised peavad valima ujuva intressiméaéraga laenu ja pikemaks perioodiks fikseeritud intressi-
maaraga laenu vahel, siis saavad otsustavaks erinevat tilpi hlpoteeklaenudega seotud esialg-
sed kulud. On iimselge, et kui kodumajapidamised lahtuvad oma otsuste tegemisel Ilhiajalistest
kaalutlustest, muutuvad nad pikemaajaliste riskide suhtes haavatavaks kohe, kui intressiméarad
peaksid kdikide téhtaegade I6ikes tdusma. Teise tdlgenduse kohaselt voib véita, et kodumajapi-
damiste ootused tulevaste intressiméarade suhtes ei ole alati samasugused kui finantsturgude
omad. Loomulikult vdivad eeltoodud tdlgendused Uksteist taiendada.

Siiski ei tohi unustada, et siinne anallis keskendub pankade laenuintressiméarade muutustele ega
hdlma muid tegureid, mis voivad kodumajapidamiste otsuseid mdjutada, eriti kui nad tegelevad
aktiivselt riskijuhtimisega ja ei arvesta mitte ainult intressimaérade, vaid ka sissetulekuga seotud
riske.

Arvestades finantsuuenduste kiire tempot vimastel aastatel, ei saa vélistada voimalust, et uju-
va intressimaéraga laenude muutused hitpoteeklaenude kogumahus kajastavad ka pakkumist
mojutavate tegurite arengut?. Nende tegurite hulka kuuluvad riikide finantsturgude alusstruktuuri
muutused, mis puudutavad nditeks tagatud volakirjade ja hipoteegitagatisega vaartpaberite tur-
gude likviidsust ja stigavust ning riskimaandusinstrumentide kattesaadavust ja hinda. Kui naiteks
tagatud volakirjade ja hlpoteegitagatisega vaartpaberite turud muutuvad likvidsemaks, kipuvad
pangad enda rahastamiseks poérduma pigem pikaajaliste finantsturgude poole, mitte kasutama
lUhiajalisi hoiuseid. Selle tulemusel saavad pangad pakkuda kodumajapidamistele pikemaks pe-
rioodiks fikseeritud intressimadraga hlpoteeklaene.

Kokkuvotteks voib delda, et 2003. aastal alanud ujuva intressimaaraga laenude osakaalu muutu-
sed hupoteeklaenude kogumahus néivad olevat kooskdlas erinevateks perioodideks fikseeritud
intressimaaraga laenude intressimaarade vahe arenguga. Siiski tuleb mérkida, et see arengu-
suundumus jatab varju méarkimisvaarsed riikidevahelised erinevused. Need kajastavad muu hul-
gas moningasi erinevusi nii kodumajapidamiste eelistustes kui ka pakkumist méjutavates teguri-
tes, naiteks teatud toodete Uldises kattesaadavuses ja hinnatasemes.

2 Vt Rahvusvaheline Valuutafond, ,Adjustable- or Fixed-Rate Mortgages: What Influences a Country’s Choices?”,
World Economic Outlook, september 2004, taustinfo 2.2.
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EESTI MAJAPIDAMISTE SAASTMISKAITUMIST
MOJUTAVAD TEGURID'

Annika Paabut

SISSEJUHATUS

Kéesolevas artiklis analllsitakse Eesti majapidamiste’ sdastmiskaitumist. Miks aga peaks Uldse
majapidamiste sdastu ja sdastmiskaitumist analttisima? Selleks on mitu pdhjust. Esiteks moo-
dustab majapidamiste sdast olulise osa rahvuslikust koguséastust ning majapidamiste saast-
miskaitumise anallilis véimaldab seega paremini moista makronaitajate muutusi. Teiseks, ehkki
saastmiskaitumist on anallusitud paljudes arenenud riikides, teatakse sellest siirderiikides siiski
suhteliselt vahe?. Kolmandaks on Eesti jooksevkonto puudujak teiste Kesk- ja Ida-Euroopa riiki-
dega vorreldes suur ning see tostatab kisimuse selle pdhjuste ja plsimise kohta®. Neljandaks on
majapidamiste saast ja seda mojutavad tegurid tahtis komponent riigi finantsstabiilsuse tagami-
sel* ning majapidamiste sektori elastsus sissetulekute-, intressimaarade- ja finantsSokkide suhtes
on seotud eelkdige sadstuga.

Erialakirjanduses on esitatud mitmeid teoreetilisi kasitlusi ja hUpoteese, mille abil on véimalik anallit-
sida majapidamiste sadstukaitumist. Browning ja Lusardi (1996) nimetavad Uheksa sdastmise poh-
just ehk motiivi, millest kaheksat nimetas juba Keynes oma 1936. aasta t66s. Need on jargmised:

. ettevaatuse motiiv,

e elutstkli motiiv,

. motiiv tarbimist ajas Uhtlustada®,

. parendamise motiiv (,sé&asta, et tarbida tulevikus enam kui tana”),

e sOltumatuse motiiv (,s84sta defineerimata madramatuse puhuks”),

. parandamise motiiv,

e ahnuse motiiv (,saasta kogumise eesmargil”) ja

. laenusissemakse motiiv.

Koikide nende séastmispdhjusi kirjeldavate teooriate puhul eeldatakse, et majapidamistel on juur-
depéas saastutoodetele. Tegelikkuses vdib nende puudumine olla hoopis peamine pdhjus saés-
tude olematusele vdi vahesusele. Samuti voib laenamispiirangute olemasolul olla majapidamistel
keeruline tarbimist ajas Uhtlustada — nad ei pruugi olla krediidikdlbulikud ning neil ei ole vdima-
lik vajadusel laenata, et tuleviku arvel tdna rohkem tarbida. Seega voib delda, et majapidamiste

" Artikkel on valminud Eesti Panga 2007. aastal iimuva toimetise ,,A Microeconomic Analysis of Household Saving
in Estonia: Income, Wealth and Financial Exposure” pohjal (autorid D. Kulikov, K. Staehr ja A. Paabut).

T Artiklis kasutatakse termineid ,kodumajapidamine”, ,majapidamine” ja ,leiokond” siinondimidena. Vimane on
Statistikaameti Leibkonna eelarve uuringus méaératletud kui ,Ghises pohieluruumis (Uhisel aadressil) elavate isikute
rihm, kes kasutab Uhiseid raha- ja/voi toiduressursse ja kelle likmed ka ise tunnistavad end Uhes leibkonnas
olevaks. Leibkonna voib moodustada ka Uksikisik”.

2 Vit ka Attanasio ja Banks (2001).

3 Vit ka Kutos ja Vogelmann (2005).

4 Vt ka Rahvusvaheline Valuutafond (2005, ptk 3).

5 Ingl k intertemporal consumption smoothing.
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saastukaitumine kujuneb kahe erineva teguri — sdéstmismotiivi ja tarbimise Uhtlustamise (mida
voimaldab riigi finantsstisteem) — koosmajul.

Kuna mitu nimetatud motiivi tdiendavad Uksteist, on neid reaalselt raske eristada. Pealegi voib
séastmine soltuda sellistest vaadeldamatutest teguritest nagu hinnang tulevastele sissetulekutele
ja/voi sissetulekute madramatusele. Hinnang tulevastele sissetulekutele mojutab majapidamise
séastmist Usna palju. Kui usutakse, et sissetulekud suurenevad tulevikus margatavalt, siis sdaste-
takse tana ilmselt tunduvalt vahem, sest kindlustunne tulevase finantsolukorra suhtes on suur. Kui
aga majapidamine tunnetab tulevikus saadavate sissetulekute méaramatust (nt voimalust jaédda
t66tuks), voib sédast moodustada markimisvaérse osa majapidamise sissetulekust. See omakor-
da tédhendab, et sddstmiskaitumise hindamine esitab mitmeid ndudeid andmetele, mille abil plu-
takse kodumajapidamiste saastmiskaitumist hinnata. Nimelt l&heb tarvis erinevaid néitajaid, mis
on aga raskesti kattesaadavad (nt majapidamise Uldise rikkuse rahaline vaartus; majapidamise
omanduses oleva kinnisvara ja/voi muu vara vaartus).

Kuivord selle artikli aluseks olev uurimus tugineb peaasjalikult Eesti Statistikaameti ja Eesti Panga
avaldatavatele makromajandusnaitajatele ning Leibkonna eelarve uuringu (LEU) kisitlusandme-
tele, seab see omakorda mitu piirangut sdéstmiskaitumise analtiUsile. Esiteks on meil tegu rist-
andmetega — majapidamisi vaadeldakse Uhel ajahetkel, mitte mitme aasta jooksul. Ka viidi kisit-
lus 1abi terve aasta jooksul. See oli vajalik, kuna Uhe leibkonna kulutused juunis voivad oluliselt
erineda kulutustest detsembris voi jaanuaris ning seetdttu on leibkondade kulutusi keeruline vor-
relda. Uurimuse autorid Uritasid seda probleemi valtida, anallusides pigem kulutusi ja sissetule-
kuid, mida leibkond vaitis olevat tavalisel tasemel. Seega jdid erakorralised kulutused vaatluse alt
vélja.

Probleemiks voib pidada ka vaatlusalust ajaperioodi 2002-2005. Tegu on kiire majanduskasvu
aastatega, kui t66turu tingimused olid head ja inimesedki enamasti optimistlikumad, kui nad olek-
sid olnud majanduslanguse ajal. Nimetatud ajaperiood valiti aga seetbttu, et LEU kusitlusmetoo-
dika oli just neil aastatel sama. Kuna varasematel aastatel vdhendati kUsitluse mahtu tunduvalt,
vOib varasemate aastate andmete kasutamine anda hoopis teistsugused tulemused (valimi maht
vahenes umbes poole vorra).

Eelnimetatud probleemid ei puuduta Uksnes Eestit — probleemid andmetega on Usna tavapéra-
sed ka arenenud riikides. Seega ei ole Ullatav, et empiiriline erialakirjandus on jdudnud vaid Uksi-
kute stiliseeritud faktideni®, mis kirjeldavad saastmismotiivide suhtelist olulisust. Mérksa lihtsam
on kindlaks maarata majapidamiste erinevate omaduste (nt leibkonna likmete arv, leiokonnapea

8 Empiiriline seaduspara, mis ei pruugi kill alati ja igal ajal kehtida, kuid votab siiski kokku méned olulised omadu-
sed ning on abiks majanduse Uldiste muutuste kirjeldamisel.
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haridus) méju tarbimise piirkalduvusele’. USA ja enamiku arenenud riikide andmete pohjal tehtud
anallilsidest selgub mitu seaduspérasust®. Naiteks on leitud, et sdéstmine on otseselt seotud
vanusega — noored enamasti séastavad véhem, samas kui keskealiste sd&st on suurim vorreldes
Ulejadnud vanusegruppidega, kusjuures vanemaealised kasutavad kogunenud saéste tarbimise
finantseerimiseks. Ka on ilmnenud, et enamasti sd&stavad lastega majapidamised vahem kui las-
tetud leibkonnad (eriti kehtib see Uksikvanemate kohta) ning kdrgema haridusega majapidamised
saastavad Uldjuhul véhem kui madalama haridusega majapidamised. Lisaks on selgunud, et suu-
re osa séastust moodustavad rikkamate majapidamiste saastud.

Nagu 6eldud, on sééstmist arengumaades ja siirderiikides vahem uuritud. Arenguriikide kohta teh-
tud uurimustes on leitud, et sellised tegurid nagu sissetulek ja rikkus omavad seal suuremat kaalu
kui arenenud riikides. Pealegi mojutavad finantssivenemine ja rahvusvaheline finantsldimumine
saéstmiskalduvust arenguriikides rohkem kui korge sissetulekuga riikides®. See voib tdhendada,
et likviidsuspiirangud méngivad olulist rolli just madala sissetulekuga riikides. Siirdemajandusega
riikide saastmiskalduvust kirjeldavad ka negatiivsed minevikukogemused — htperinflatsiooni tottu
kaotatud sédastud jmt'®. Samuti iseloomustab Uleminekuriikide saastmist reziimimuutusest tule-
nev sdastude vahenemine (nt kohustusliku saéastmise kaotamine). Erinevusena arenenud riikidest
voib siirderiikide ja ka eelnevalt mainitud arenguriikide puhul réhutada finantsstivenemise oluli-
sust. See mojutab majapidamiste saastmist siirderiikides méarksa rohkem kui arenenud riikides
(tdsi, viimastes ei ole selle m&ju tuvastatud)™.

Erialakirjanduses toodut kokku vottes voib Gelda, et siirderiikide majapidamiste sdastmiskaitumist
voivad mdjutada nii minevikukogemused, praegused makromajandustingimused kui ka finants-
sUsteemi areng. Et aga sdastmiskaitumist méjutavatest teguritest ronkem aimu saada, on oluline
anallusida majapidamiste finantskaitumist Uksiktasandil. Jargnevalt peatutaksegi varem koosta-
tud uurimustel, seejérel analtiUsitakse IUhidalt makromajanduslikke tegureid ning I6petuseks tut-
vustatakse artikli autori I&bi viidud uurimuse peamisi tulemusi.

MAJAPIDAMISTE SAASTUKAITUMIST MOJUTAVAD TEGURID SIIRDERIIKIDES
Majapidamiste sdéastmiskaitumist on mikrotasandil késitletud mitmes uurimuses, kuid siirderiikide

kohta on andmeid vaga vahe ning vastavaid uurimusi on vaid loetud arv. Denizer jt (2002) uurisid
Bulgaaria, Ungari ja Poola leibkondade eelarveandmeid alates 1990ndate keskpaigast. Nad nai-

7 Tarbimise piirkalduvus mdodab seda, kui suure osa majapidamised kulutavad igast téiendavast sissetulekule
lisandunud kroonist.

8 Vt ka Browning ja Lusardi (1996), Potebra (1994).

9 Schmidt-Hebbel jt (1996), Murodoglu ja Taskin (1996).

0 Denizer ja Wolf (2000).

" Schrooten ja Stephan (2005).
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tasid, et séast soltub positiivselt sissetulekust, kuid ei olene selle allikast (ettevotlus-, palgatulu
jmt). Ka mérgivad nad, et leibkonnad, kes ei oma kinnisvara voi valitud kestvuskaupu (ktlmkapp,
auto jmt), séastavad rohkem. Selline tulemus voib viidata nii likviidsuspiirangule kui ka finantssus-
teemi arengutasemele — leibkond kas ei ole krediidikdlbulik voi ei paku finantsstisteem piisavalt
erinevaid laenutooteid, et finantseerida eluaseme ja/vdi kestvuskaupade soetamist laenurahaga.
Siirderiikide puhul nédib kehtivat Uks huvitav asjaoclu: nimelt ei mdjuta tédpuudus sadastmiskaitu-
mist. T6Gtud peaksid olemasolevaid sdaste (sdast peaks olema negatiivne) oma tarbimiskulude
katteks kasutama. Kui aga leibkond usub, et tulevikus on oht jaéda t86tuks, peaks see sdastmist
suurendama'.

Venemaad késitlev sdastmiskaitumise uuring' analtitsib eelkdige just ettevaatusmotiivi paika-
pidavust. Selgub, et maaramatus sissetuleku osas suurendab s&astu oluliselt, kuid ainult juhul,
kui leibkonnapea omab vdhemasti Uhte t68kohta. Huvitava tulemusena voib siin markida, et
selle uuringu pohjal sédstavad noored ja vanad leibkonnad Venemaal rohkem kui keskealised
majapidamised, mis aga on vastuolus eespool toodud teooria ja arenenud riike kasitlevate uu-
rimuste tulemustega. Nende kohaselt peaksid kbige rohkem sdastma just keskealised leibkon-
nad, kelle sissetulekud on eeldatavasti korgeimad. Seda kinnitab ka Foley ja Pyle uurimus',
millest iimneb, et majapidamised ndivad kasutavat sééste ajutiste sissetulekusokkide moju lee-
vendamiseks. Suuremate majapidamiskaupade (nt kilmkapp, pesumasin) omamine viib aga
saastu véhenemiseni, mis tdhendab, et majapidamised saéstavad nende kaupade soetamise
eesmargil.

Tulles tagasi finantsslisteemi arengu ja majapidamiste sdastu vahelise seose juurde, on lei-
tud, et finantsstivenemine toob siirderiikides kaasa Uhtaegu nii majapidamiste varade kui ka
kohustuste kasvu.'® Olgu siinkohal deldud, et finantsslisteemi areng mojutab majapidamiste
kéaitumist rohkem just siirderiikides kui arenenud riikides. Seda hoolimata sellest, et arenenud
riikides on taheldatud positiivset seost kinnisvara soetamise ja kinnisvarandudluse kasvust tin-
gitud hinnatdusu ja finantsstisteemi (erinevate laenutoodete turuletuleku) vahel. Seega kui va-
rem mojutas majapidamiste sddstmist rohkem laenusissemakseks kogumine, siis nutdseks
on turule toodud selliseid uusi laenutooteid, mille puhul on tingimuseks vaike voi suisa olematu
laenusissemakse.

Siirderiikide puhul tasub markida veel uute pensionskeemide juurutamist, millest tulenevat saést-
miskaitumise muutust on téheldatud erinevates uurimustes.

2 Samas pole viidatud t6ddes sellist ettepoole vaatavat kasitlust kasutatud pohiliselt seetdttu, et andmed maja-
pidamiste tulevikuhinnangute kohta puuduvad.

s Guariglia ja Kim (2004).

4 Foley ja Pyle (2005).

' Ganelli (2006).
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Jérgnevalt kasitleme Eesti majapidamiste s&astmiskaitumist. Esmalt vaatleme majapidamiste
sdastu makromajanduse kontekstis. Seejarel anallilisime séastmiskaitumist majapidamiste ta-
sandlil, kirjeldades séastmiskaitumist méjutavaid tegureid.

MAJAPIDAMISTE SAAST RAHVAMAJANDUSE ARVEPIDAMISES

Rahvamajanduse arvepidamises mdddetakse kodumajapidamiste sdéstu kui vahet parast mak-
sustamist jarele jaanud sissetulekute ja tarbimiskulutuste vahel (valja arvatud eluaseme ostu ja
laenudega seotud kulutused). Joonisel 1(a) on kujutatud majapidamiste sdastu nii, nagu seda
mdddetakse rahvamajanduse arvepidamises. Nagu ndha, moodustab majapidamiste saast ainult
vaikese osa rahvuslikust sdéstust. Enamiku sellest moodustab ettevotete séast, mis on loomulik,
sest ettevotted kasutavad kapitali kdige rohkem (brutosaast sisaldab ka amortiseerunud kapitali).
Selgub, et ehkki majapidamiste s&ast suurenes Eestis 2005. aastal margatavalt, moodustas see
kogus&astust siiski markimisvaarselt vaiksema osa kui arenenud riikides. Majapidamiste madal
saastumaar voib olla suure jooksevkonto puudujdagi Uks peamisi pohjuseid'®.

Joonis 1. Brutosaast Eestis rahvamajanduse arvepidamise alusel (2002-2005)

B majapidamised Mvalitsus ettevotted (sh kasumitaotluseta institutsioonid)

30%
25%
20%
15%
10%

L

0%

2002 2003 2004 2005

(a) Brutosaast institutsionaalse sektori jargi (% SKPst)

Allikas: Eurostat (2007)

6 Weber ja Taube (1999), Kutos ja Vogelmann (2005).
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[ majapidamiste saést I muutus pensionifondides == majapidamiste kohandatud s&ast
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(b) Majapidamiste brutosaast (% majapidamiste kasutatavast tulust)

Pidades silmas majapidamiste majanduslikku olukorda on ehk otstarbekam vaadelda sa&stu osa-
kaaluna kasutatavast tulust (majapidamiste sissetulekust on maha arvatud maksud ja sotsiaal-
kindlustusmaksed). Joonisel 1(b) ongi toodud vastav néitaja kodumajapidamiste kohta. Lisaks
on joonisel 1(b) ndha majapidamiste kohandatud séastumaar, mis vétab arvesse majapidamis-
te pensionifondide j&agi muutusi. Kohandamine sisaldab neid majapidamiste sotsiaalkindlustus-
makseid, millele majapidamistel on vaba juurdepéas — st esimese ja teise pensionisamba mak-
seid, kuna need on viimastel aastatel Uha olulisemaks muutunud.

Samas tuleb rdhutada, et vaatlusalune periood hélmab suuri muutusi nii majapidamiste sisse-
tulekutes, t66hdive voimalustes kui ka muutustes mittefinantsvara turgudel (eelkdige eluaseme-
turul). Kasvas ju Eesti majandus ajavahemikul 2002-2005 keskmiselt 8,4% aastas ning koos
sellega suurenesid hoogsalt ka palgad ja muud sissetulekud. Lisaks soodustab kasutatava tulu
kasvu flusilise isiku tulumaksu alanemine ning pensionide suurenemine. Kasutatav tulu kasvas
vaatlusperioodil reaalsetes hindades 2002. aastal 9,1%, 2003. aastal 5,8% ning 2004. ja 2005.
aastal vastavalt 5,3% ja 9,7%". Kiire majanduskasv on toonud kaasa ka paremad tingimused
t66turul — td66puudus vahenes 10,3%lt 2002. aastal 7,9%le 2005. aasta I16pul. Kbik see mojutab
majapidamiste ootusi ja kindlustunnet tuleviku suhtes, mis omakorda voib avaldada moju nen-
de saastmisotsustele.

7 Andmed périnevad Eurostati ja Eesti Panga kodulehelt.
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Majapidamiste peamine mittefinantsvara on teatavasti eluase v6i ménda muud tldpi kinnisvara.
Kiire hinnakasv kinnisvaraturul on seega suurendanud majapidamiste Uldist rikkust. Olgu méar-
gitud, et kinnisvara koguvaartus kasvas perioodil 2002-2005 vastavalt 28,7%, 12,6%, 29,5% ja
28,8% aastas'®. TNS Emori labi viidud kusitluse F-Monitor kohaselt on nende majapidamiste osa-
kaal, kes saastavad laenu esialgseks sissemakseks, vahenenud 8%le.

Kinnisvaraturu hinnakasv on pdhjustanud nn alateadliku joukuse efekti'®, mis oma olemuselt ta-
hendab, et kinnisvarahindade tus suurendab majapidamise rikkust. Selle tulemusena ei pruugi
majapidamine tarbimise suurendamiseks tdsta oma laenukoormust ega muta kinnisvara, vaid
voib véhem saésta. See on vdimalik eelkdige seetdttu, et kinnisvara olemasolu voib késitleda
kaudse saastuna — tulevikus on voimalik vahetada eluase vaiksema vastu ning séilitada nii endine
tarbimistase.

Peale kinnisvara on Eesti majapidamised usinalt omandanud muudki mittefinantsvara. Nimelt on
nii uute kui ka kasutatud autode muuginaitajad markimisvaarsed.

Samuti on majapidamised omandanud finantsvara. Uhtlasi on suurenenud ka finantskohustused,
mis osaliselt kajastab mittefinantsvarade kasvu. Joonis 2(a) naitab Eesti finantsinstitutsioonide
poolt majapidamistele antud laenude osakaalu isiklikus kasutatavas tulus. Suurima osa moodus-
tavad eluasemelaenud ning nende osakaal on vaatlusalusel perioodil kasvanud.

Joonis 2(b) kirjeldab Eesti majapidamiste finantsvarasid ja -kohustusi ajavahemikul 2003-2005
(eelnevate perioodide kohta paraku andmed puuduvad). Laenude ja muude kohustuste jadk on
méarkimisvaarselt kasvanud ning sama kehtib ka hoiuste ja teiste finantsvarade kohta. Ometigi
on majapidamiste haavatavus suurenenud, kuna nende netofinantsvara on neil aastail oluliselt
vahenenud.

Ehkki laenude ja muude kohustuste osakaal kasutatavas tulus on tublisti kasvanud, jaab see siiski
alla arenenud riikide vastavale néitajale®®. Samas ei tdhenda see, et riske ei ole. Intressimaarade
tdus, majanduslangus ning sellest tulenev td6puuduse kasv voivad tuua kaasa tosised tagajarjed
nii ménegi majapidamise jaoks.

Jargnevalt késitleme majapidamiste sddstmiskaitumist mojutavaid tegureid.

8 Kattai ja Paabut (2006).

" Tapsemalt késitlevad seda oma uurimuses Ludvig ja Slok (2002).

20 2005. aastal I8pul oli laenude kogumaht aastase kasutatava tulu suhtes Taanis 225%, Uhendkuningriigis 150%,
Rootsis 130% ja Soomes 90% (allikas: Finantsstabiilsuse Ulevaade, Eesti Pank, mai 2008).
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Joonis 2. Eesti majapidamiste finantsvarad ja -kohustused (2002-2005)

I eluasemelaenud I Muud laenud = mgjapidamiste laenud
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(a) Eesti finantsinstitutsioonide poolt majapidamistele antud laenud (% kasutatavast
tulust; aasta 16pu seisuga)

Allikas: Eesti Panga veebileht, Kulikov jt (2007)

[ sularaha ja hoiused I aktsiad ja muud osakud muud varad
laenud muud kohustused = netofinantsvara
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SAASTMISKAITUMISE TEGURID MAJAPIDAMISTE TASANDIL

Saastumaara ja vanuse vahelist seost vaadeldes iimneb, et keskealised leibkonnad saéstavad
rohkem kui noored ja vanemaealised. Eestis kipub see seaduspéra olema vastupidine. Nimelt
saastavad Eesti noored ja vanad leibkonnad enam kui keskealised majapidamised. Sarnaseid
tulemusi on saadud ka teiste siirderiikide kohta, mis ehk ei olegi nii tllatav. Uhe néitena v&ib nime-
tada uurimust Uus-Meremaa saastmiskaitumise kohta?', kus kirjeldatakse Eestiski kehtivaid sea-
duspérasusi. Néiteks soltub saastmiskaitumine leibkonnaliikmete sinniaastast. Uurimuses poh-
jendatakse seda nii maksuststeemi kui ka majandusliku ja sotsiaalse keskkonna erinevustega (nt
erinev sotsiaalne pagas ja kogemused). Samasugust arengut voib tédheldada Eestis: sadstmis-
kaitumine soltub suuresti leibkonnaliikme vanusest (sinniaasta fenomeni taheldamiseks on tarvis
vaadelda pikemat perioodi kui 2002-2005) ning noored ja vanemaealised sadstavad rohkem kui
keskealised. Samas voivad selliste uurimistulemuste tagamaad olla Eestis pisut teistsugused kui
Uus-Meremaal.

Eestis on s&dastumaar madalaim leibkonnas, kus leibkonnapea on 29aastane. Vorreldes 29aas-
tase leibkonnapeaga majapidamisi vanemaealiste majapidamistega (leibkonnapea vanuseks 65
aastat) selgus, et vanema leibkonna s&astumaér on 8,3 protsendipunkti vorra korgem. Sellist nai-
list vastuolu voib télgendada mitmeti. Esiteks voivad vanemad polvkonnad sdésta eelkdige péaran-
damise motiivil. Teiseks on nii Eestis kui ka teistes riikides vanem pd&lvkond ndinud aegu, mil ma-
janduslik olukord oli véga kesine. Kogemusest tuleneva kaitumismustri tagajarjel on see pdlvkond
harjunud vahesega labi ajama ning raha sédastma. Ka voib vanem generatsioon tunda end uutes
tingimustes ebakindlamalt, mistSttu nad séastavad tulevikku silmas pidades (ettevaatusmoatiiv).
Noorte leibkondade suhteliselt suurt sédastumaéra voib aga pdhjendada eelkdige oma kodu soe-
tamise eesmargiga (laenusissemakse motiiv).

Peale vanuse voib Eesti majapidamiste sdastmiskaitumist analiidsides vaadelda ka teisi te-
gureid (nt leibkonnapea sugu, rahvus, haridustase ja t66turu staatus). Viimase puhul ve-
takse arvesse seda, kas koik leibkonna taiskasvanud likmed t66tavad, on flusilisest isikust
ettevotjad (FIEd), Uks likmetest té6tab voi koik taiskasvanud likmed on kas t66tud voi mitte-
aktiivsed. Eesti puhul selgus, et nendest tdédturustaatust kirjeldavatest néitajatest on oluline
vaid FIEks olemine. Siinjuures on aga tegu huvitava tulemusega — ettevétjana tegutsev fud-
siline isik sdastab tunduvalt vahem kui palgatddtaja. On ju teada, et ettevotlustulu varieerub
marksa rohkem kui palgatulu ning sellest maaramatusest tingituna voiks FIEde sdastumaar
olla palju kérgem (ettevaatusmotiiv). Ometi ei pruugi see alati nii olla — negatiivne seos FIEks
olemise ja sdastumaara vahel voib tuleneda tulude aladeklareerimisest. Nimelt voib FIE esi-
mesel paaril tegevusaastal deklareerida negatiivse ettevotlustulemi ning seetdttu voivad kas

2! Gibson ja Scobie (2001).
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kulud olla Uledeklareeritud ja/voi tulud aladeklareeritud. Kisitlus sisaldab eeldatavasti aga
Oigeid tarbimiskulutusi.

Peale voimaliku vaardeklareerimise voib tulemust mojutada asjaolu, et neil majapidamistel voib
olla teistega vorreldes lintsam juurdepaéas laenudele, mis omakorda voimaldab neil hoida tarbi-
mist soovitud tasemel ka nappide sissetulekute korral (tarbimislaenud jmt). Likviidsuspiirangu
vahesus?? mojutab sadstumaara negatiivselt ning likviidsuspiirang suurendab séastu. Viimane on
seotud laenusissemakse motiiviga.

Nagu eelnevalt mainitud, mojutavad sissetulekud Eesti majapidamiste saastukaitumist oluliselt.
Uurimusest selgub, et mida suurem on sissetulek, seda kdrgem séast. Oletades, et majapidami-
se sdastumaér on vaatlusaluse perioodi keskmine (umbes 10%), suurendab regulaarse sissetu-
leku 10% kasv sédstumaéra vaid 3,7 protsendipunkti vorra. Moju s&astumaérale on seda vaik-
sem, mida suurem on esialgne sdastumaar (suurem kui keskmine). Kui aga majapidamine leiab,
et kusitluse hetkel on nende majanduslik seis kehvem (subjektiivne komponent/hinnang), viitab
see vaiksemale sadstumaarale tdna. See tdhendab, et kui majapidamine soovib hoida tarbimist
aastatagusel tasemel, kasutab ta selleks olemasolevaid sdéste voi séddstab vahem kui eelmisel
aastal.

Lisaks on analttsitud veel Uhte rikkusega seotud néitajat — laenumakse suhtarvu sissetulekusse.
Laenuteenindamise (laenu p&hiosa- ja intressimaksete) suurus mojutab majapidamiste sdastmist
Eestis negatiivselt: mida suurem see on, seda vaiksem on sdastumaar. Jarelikult toob majapida-
mise laenukoormuse kasv kaasa sadastude vahenemise (mdddetuna kasutatava tulu ja tarbimis-
kulu vahena). See tdhendab, et laenu tagasimakse summa kasvades suureneb ka tarbimiskulu-
tuste summa (muud tingimused jaavad samaks). Ehkki see tundub esmapilgul ebaloogiline, voib
see nditaja kirjeldada ka majapidamise krediidikdlblikkust, nditeks majapidamise véimalust saada
tulu tdiendava kinnisvara soetamisel. Samas selgub andmete analtitsimisel, et ei kinnisvara oma-
mine ega ka eluaseme UUrimine ei mojuta sdastmiskaitumist. Tulemus voib olla tingitud sellest, et
valimisse on sattunud véhe neid, kes Ulrivad eluaset, ning enamik leibkondi omavad nende kasu-
tuses olevat eluaset. Sama kirjeldab ka varasem uurimus?, mille pdhjal méjutab kinnisvarahinda-
de kasv leibkondade tarbimiskaitumist vaatlusalusel perioodil vaga véhe.

Ka kestvuskaupu voib kéasitleda rikkuse tunnusena ning — nagu eelnevast selgus — see voib olu-
liselt mojutada saastmiskaitumist siirde- ja arenguriikides. Eestis vdhendab kestvuskaupade ole-
masolu majapidamises sdastumaara: kui leibkonna omanduses on kilmkapp, néudepesuma-
sin, uus vOi vana auto, on saast palju vaiksem vorreldes nende leibkondadega, kus neid ei ole.

22 S.0 olukord, kus majapidamisele ei valmista raskusi rahastada tarbimiskulutusi markimisvaarsete summa-
dega.
23 Kattai ja Paabut (2006).
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Sarnast arengut kirjeldati ka Venemaad k&sitlevas uurimuses: majapidamised saastavad selleks,
et soetada nimetatud kaupu. Sellest omakorda jareldub, et paljud majapidamised kannatavad
likviidsuspiirangu all ja/voi finantsststeem ei paku erinevaid tarbimislaenutooteid. Ehkki enamasti
saastetakse (eriti autode puhul) vaid seni, kuni summa katab lisingu sissemakse, tuleb nentida,
et eriti autode puhul suurenevad ka tarbimiskulutused (sd&st on arvutatud kasutatava tulu ja tar-
bimiskulutuste vahena) eelkdige bensiinile, autoremondile ja kindlustusele. Seega pole sdastu va-
henemine nii Ullatav. Siinjuures tuleb réhutada, et tegu on sédstumaaraga — sédstude osakaaluga
kasutatavas tulus. Seetdttu voib rikkamate tuludetsiilide majapidamiste saéstu muutus kroonides
olla sama suur voi suurem, samas kui osakaalu muutus on vaike, sest nende sissetulek on palju
suurem kui madala tuludetsiili majapidamistel.

Saéstumaara kujunemist mojutavad suuresti ka taiskasvanute ja laste arv leibkonnas, leibkon-
napea rahvus, haridus ja sugu. Naisest leibkonnapeaga (koik Ulejadnud tunnused samad) ma-
japidamised kipuvad Eestis vdhem sd&stma ning sama voib tadheldada ka arenenud riikides.
Rahvuste I6ikes séastavad vahem eestlased. Mitte-eestlaste sédést on enamasti kdrgem, mis
voib tuleneda maaramatusest tdédkoha/sissetuleku suhtes. Eestis mojutab laste arv leibkonnas
(lastena voetakse arvesse koik alla 15aastased leibkonnalikmed) s&astu negatiivselt: mida roh-
kem on lapsi, seda vahem jaab leibkonnal sédastmiseks vahendeid Ule. See voib ka tdhendada,
et lapsed peavad suureks sirgudes oma vanemaid Uleval ning seega on vanematel vaiksem
vajadus sadsta®.

Uldiselt saastavad kérgema haridusega majapidamised vahem kui madalama haridustaseme-
ga leibkonnad, mis voib anda tunnistust kdrgema haridusega leibkondade suhteliselt suuremast
kindlustundest tuleviku suhtes. Tulevaste sissetulekute olemasolus ollakse nii kindlad, et ettevaa-
tusmotiiv on jdénud tagaplaanile. See tendents on omane just siirderiikidele, sest enamasti on
arenenud riikides kérgema haridusega leibkondade sdastumaar suurem?. Samas on kdrgharidus
Eestis Uha kéattesaadavam ning korgelt haritud inimeste osakaal kasvamas. Seega voib saastu-
maar tulevikus veelgi langeda.

KOKKUVOTE

Majapidamiste s&astu on Eestis véhe uuritud ning seetottu on tulemused &armiselt huvitavad.
Samas tuleneb andmete puudulikkusest ka probleeme. Naiteks ei sisalda kUsitluse andmed mit-
meid olulisi jdukusenéitajaid. Ka makrotasandil ei ole voimalik leida andmeid majapidamiste jou-
kuse kohta. Peale selle on raske hinnata ka Eesti inimeste hinnangut tulevikule, kuigi ettevaatus-
motiiv on Uks pohilisemaid séaéstu suurendamisel.

24 QOrbeta (2006).
2 Browning ja Lusardi (2006).
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Artiklis kirjeldatakse Eesti majapidamiste saastmiskaitumist nii makro- kui ka mikrotasandil.
Makronditajatest selgub, et majapidamiste sdést kasvas 2005. aastal margatavalt, kuid samas
suurenesid ka kohustused ja varad. Ehkki Eesti kogusaést on viimasel ajal kasvanud, on see siiski
tunduvalt madalam kui arenenud riikides. Kas see viitab Eesti inimeste IUhinadgelikkusele voi opti-
mismile? Voi eelkdige siiremajandusele omasele kiirele arengule ning minevikumélestustele, kui-
vord enamiku inimeste séastud kadusid 1990ndate alguse hiiperinflatsiooni tottu? Kahjuks pole
sellele kiisimusele Uhest vastust voimalik leida. Kill aga leiti leibkondade tarbimiskulutusi ja sisse-
tulekuid analttsides mitu seadusparasust.

Majapidamiste saast on positiivselt seotud sissetulekuga, kuid saéstmist méjutavad ka hoo-
ajalised sissetulekud (preemiad). See on igati kooskdlas tarbimise ajas Uhtlustamise teooriaga.
Samas tuleb méarkida, et see voib tuleneda ka Leibkonna eelarve uuringu metoodikast: tdiendav
ajutine sissetulek, mida samal kuul &ra ei tarbita, 1&heb kirja kui s&ast. Iseenesest ei pruugi see
nii olla ning ei ole seetdttu pariselt vorreldav pUsivast sissetulekust tingitud sédastmiskalduvusega.
Seega, kuigi Eesti majandus kasvab ka lahitulevikus kiiresti, ei tdhenda see, et Eesti majapidami-
sed sééstavad tulevikus ronkem.

Sissetuleku tulpi siimas pidades on saastmiskalduvus tunduvalt vaiksem ettevotlustulu kui pal-
gatdd puhul. Selline tulemus on Ullatav, sest loogiliselt vottes peaks ettevotlustulu varieeruvus
rohkem saéstma panema. Siin vdivad olulist rolli mangida nii tulude ja kulude vastavalt ala- ja/voi
Uledeklareerimine kui ka juurdepé&as laenutoodetele.

Mittefinantsvara omamist silmas pidades selgub, et kinnisvara omamine ei mojuta sdastumaéara.
Samas viitas naiteks Jaapanit kasitleva kUsitluse andmete anallls vastupidisele tulemusele®:
Udrnike ja kinnisvaraomanike sa&stumaar erines méargatavalt. Eesti puhul voivad olla pdhjuseks nii
kiired muutused kinnisvaraturul vaatlusalusel perioodil kui ka asjaolu, et kinnisvaraomanikke on
Eestis palju rohkem kui Gurivaid leibkondi (ligikaudu 90% Eesti elanikest elab Ghele leibkonnaliik-
metest kuuluval eluasemel).

Kestvuskaupade omamine mojutab sdéstmist negatiivselt. Ehkki esmapilgul voib tunduda
kummaline, et kllmkapi olemasolu moéjutab saastu negatiivselt, voib seda pohjendada eel-
koige just kestvuskaupade soetamise eesmargil sdastmisega ja/vdi vastavate laenutoodete
puudumisega.

Majapidamiste haavatavuse néitajaid analllsides saadi monevorra vastukéivad tulemused:
hoiuste ja teiste finantsvarade olemasolu mojutab sdéstu negatiivselt, mis on kooskolas tarbimise
ajas Uhtlustamise teooriatega. Samas leiti, et ka laenu- ja liisingukohustused mojutavad saastu

26 Suruga ja Tachibanaki (1991).
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negatiivselt: majapidamised, kellel on juurdepéas laenu- ja lisingutoodetele, sdastavad vahem.
Seda voib pohjendada jargmiselt. Kui majapidamisel on juurdepéés erinevatele laenutoodetele
ehk ta on krediidikolblik, on tal véimalik tarbimise Uhtlustamiseks pikema aja jooksul laenata tule-
vaste tulude arvel. Enamasti eeldatakse sel juhul ka, et tulevased sissetulekud kasvavad.

Vanemad ja nooremad leibkonnad sé&astavad Eestis ronkem kui keskealised majapidamised. See
on vastuolus elutsUkli teooriaga, mille kohaselt peaksid just suurimat sissetulekut omavad kesk-
ealised leibkonnad s&astma kdige rohkem. Eesti tulemus voib kirjeldada polvkondadevahelisi eri-
nevusi séddstmiskaitumises ning samale tulemusele on joutud ka teistes siirderiikides.

Korgema haridusega leibkondade séastumaar on vaiksem. See voib téhendada, et kbrgema hari-
dusega inimeste ootused tulevaste sissetulekute osas on Usna optimistlikud. Selles méttes voiks
haridusnditajaid k&sitelda kui mittefinantsvara, mida on erialases kirjanduses k&sitletud kui inim-
kapitali ning mis toob kaasa majapidamise sissetulekute kasvu. Kérghariduse levik Eestis voib
aga tdhendada, et tulevikus vaheneb saastmiskalduvus veelgi.

Kokkuvottes on saéstmine Eestis ajavahemikul 2002-2005 kdll suurenenud, kuid sama on juh-
tunud ka majapidamiste finantshaavatavusega. Sissetuleku ja rikkusega seotud naitajad on Eesti
majapidamiste sdastmiskaitumise iseloomustamisel kdige téhtsamad, kuid need ei kirjelda maja-
pidamiste koguséastu arengusuundumusi. Kogusaastu muutusi ajas ei ole véimalik seletada ka
teiste naitajatega (nt kestvuskaupade omamine, haridus). Seega vdib delda, et kdesolevate and-
mete pohjal on voimalik kirjeldada mitme erineva teguri alusel jagatud majapidamiste gruppide
saastmiskaitumist, kuid mitte selle muutust ajas.
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EESTI ELANIKE SUHTUMINE ELUASEMELAENU
VOTMISSE

EMORi kiisitlus

Selgitamaks elanike suhtumist eluasemelaenu vétmisse ja laenamisega kaasnevatesse ris-
kidesse viis TNS EMOR Eesti Panga tellimusel ajavahemikus 29.-31. mai 2007 1&bi telefo-
niklsitluse 15-74aastaste Eesti elanike seas. Allpool rédgime mone sdnaga olulisematest
tulemustest.

Eluasemelaenu maksab tagasi ligi viiendik kusitletud peredest

Jah (23%)

Ei (77%)

Voetud eluasemelaenu tagasimaksmine tekitab muret ronkem kui kimnendikule laenu votnud
peredest. Ligikaudu 40% tajub, et laenu tasumine on lainud raskemaks, ning on valmis eluase-
melaenu maksmise nimel piirama muid kulutusi.

[ Oleme liiga suure laenu votnud, kui
129% 13% IailenU|ntre§S|rlrjaar peaks veel
téusma, siis l1aheb laenu
tagasimaksmine minu perele
liiga raskeks.

HLaenu tagasimaksmine on
raskemaks lainud, aga me saame
kindlasti hakkama; eluasemelaenu
maksmise nimel piirame kulutusi.

Me ei karda laenuintressiméara
edasist kasvu ja laenu tagasimakse
suurenemist, meil on piisavad
saastud varuks.

33%

Raagitagu mis tahes, ma ei usu,
et laenuintressimaarad praegusest
kuigi palju kdrgemale tduseksid.
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Ligikaudu 8% vastanutest vaidab, et teab oma tutvusringkonnast kedagi, kel on tekkinud raskusi
eluasemelaenu tagasimaksmisega. Samas on ligi 80% vastanutest kindlad, et nende tutvusring-
konnas selliseid inimesi pole.

Ei oska Gelda (14%) Jah (8%)

Ei (79%)

Lahima aasta jooksul plaanib kindlasti eluasemelaenu vétta vaid 3% kusitletutest. Sellele lisan-
dub veel ligikaudu 7%, kes arvatavasti laenu votavad. Rohkem kui pool nendest, kes on valmis
|&hiaasta jooksul laenu votma, teeb seda ainult juhul, kui leiab tdesti sobiva ja meeldiva eluaseme.
Neid, kes kinnisvara hinnatdusu ootuses on valmis iga hinna eest ,midagi dra ostma”, on laenu-
votjate seas alla kiimne protsendi.

Koik see nditab eestimaalaste kainet ja praktilist suhtumist eluasemelaenu votmisse, mis omakor-
da t&dhendab, et laenuvotmisest tulenevad riskid on suhteliselt hasti maandatud.
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FINANTSSEKTORI ARENGU HINDAMINE

Mari Tamm

SISSEJUHATUS

Finantssektoril on oluline roll majanduses, mistdttu on finantssektori toimimise vastu huvi tuntud
eelkdige majandusarengu edendamise aspektist. Selleks, et uurida finantssektori moju majan-
dusarengule, tuleb méaératleda finantssektori toimimist iseloomustavad néitajad. Kuna finantssek-
tori toimimise edukust voib defineerida mitmeti, tekib kisimus, millised naitajad oleksid selleks
koige sobivamad. Kéesoleva artikli eesméark on kasitleda finantssektori arengu hindamiseks vélja
pakutud ja kasutatud néitajaid ning nende puudusi tdnase Uleiimse finantsturu tingimustes.

FINANTSSEKTORI ARENGUT MOJUTAVAD TEGURID

Finantssektori kujunemist méjutavad paljud erinevad tegurid, kuid Uheks olulisemaks neist pee-
takse kehtivaid 6igussUsteeme ning nendel pdhinevaid seadusi ja muid digusakte. Nii on leitud, et
finantsturgude areng on soodustatud riikides, kus on tagatud eraomandi puutumatus, lepingute
téitmine ning volausaldajate ja investorite diguste kaitse.! Finantssektori arengu aspektist pee-
takse tahtsaks ka 6igussisteemi paindlikkust ehk kui kiiresti suudab digusststeem kohaneda
finantsturu muutuvate tingimustega, et vastata selle vajadustele.?

Finantssektori kujunemisele avaldab kindlasti méju ka rakendatav makromajanduspoliitika.
Finantssektori arengut soodustab madala inflatsiooni ja kdrge investeeringute taseme poole
puddlev makromajanduspoliitika.® Kinnitust on leidnud jooksev- ja kapitalikonto liberaliseerimi-
se positiivne moju finantssektori arengule, kuigi selle moju avaldumiseks peavad eksisteerima
tugevad ja hésti toimivad majanduslikud, diguslikud ja sotsiaalsed institutsioonid.* Finantsturu
avamine valiskonkurentsile toob vaidetavalt kaasa madalama hinna ja parema kvaliteediga
finantsteenused.®

Kuivord finantsslisteemide struktuur on riigiti ja piirkonniti erinev, siis on palju kasitletud ka finants-
stisteemi Ulesehituse mdju finantssektori arengule. Nii on alates 1970ndatest arutletud finantssek-
tori arengule avalduva panga- ja turupohiste finantssisteemide moju Ule, kuigi kummagi ststee-
mi selge eelistamiseni pole jdutud. Kui pangapohiste stisteemide puhul toimub teabe kogumine
ettevotete kohta ja jarelevalve juhtkonna Ule efektiivsemalt kui turupdhiste ststeemide puhul, siis
viimased on véidetavalt paindlikumad, kuna need pakuvad laiemat valikut finantstooteid riskide
juhtimiseks ning sobivad paremini uute ja innovatiivsete ettevotete rahastamiseks.®

" Vi nt La Porta, Lopez-de-Silanes, Schleifer ja Vishny (2000).

2 Beck, Demirglic-Kunt ja Levine (2003), Beck, Demirgtic-Kunt ja Levine (2005).
8 Vt nt Huang (2005).

4 Klein ja Olivei (1999).

5 Barth, Caprio ja Levine (2004), Classens, Demirglic-Kunt ja Huzinga (1998).

5 Vi nt Levine (2002).
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Seetottu on ka vaidetud, et finantssektori struktuur pole finantssektori arengu seisukohalt esma-
tahtis, kui finantssektor téidab oma funktsioone edukalt. Seda silmas pidades vdib panga- ja tu-
rupdhiste struktuuride kombinatsioon olla veel kdige parem lahendus.

Kui paljud autorid on leidnud kinnitust finantssektori méju kohta majanduskasvule, siis on uuri-
tud ka vastupidise seose olemasolu ehk seda, kas majanduskasv mojutab finantssektori aren-
gut. Kuna finantssektori teenuste kasutamisega on seotud teatud kulud, siis majanduskasv ta-
hendab seda, et suurem arv majandusagente saab finantsteenuseid endale lubada ning finants-
varade maht kasvab. Majanduskasv toob kaasa konkurentsi suurenemise, mis viib finantstee-
nuste hinnad alla.” Samuti on sissetulekute suurema taseme puhul finantsturgude rajamisega
seotud pusikulud suhteliselt kergemad kanda.® Méned autorid on ka vaitnud, et finantssektor
reageeribki Uksnes majandusarengule, ja/voi seadnud finantssektori rolli majandusarengus Uld-
se kahtluse alla.®

KUIDAS HINNATAKSE FINANTSSEKTORI ARENGUT?

Selleks, et hinnata finantssektori toimimist, plttakse m&ota, kuidas tuleb finantssektor toime talle
pandud Ulesannete taitmisega. Finantssektori Ulesanneteks peetakse Uldiselt: a) teabe hankimist
potentsiaalsete investeerimisvoimaluste kohta, b) investeeringute hindamist ja jalgimist positiivse
investeerimisotsuse jargselt, ) riskide hajutamise ja juhtimise tdhustamist, d) séastude koonda-
mist ja jaotamist ning e) kaupade ja teenuste vahetuse lihtsustamist. Nende funktsioonide taitmist
on aga empiiriliste néitajatega Uheselt vaga keeruline, kui mitte vdimatu, moota.

Esimeste finantssektori toimimist kirjeldavate naitajatena pakuti 1960ndate I16pu ja 1970ndate al-
guse finantssektori liberaliseerimise positiivset moju tutvustavates tdéddes vélja finantsvahendaja-
te varade suhe SKPsse ja rahapakkumise suhe SKPsse'®. Seega mdddeti finantssektori toimimist
finantssektori vahendatavate sadstude ja investeeringute mahu kaudu. Finantsliberaliseerimise
positiivne efekt véljendus finantsstivenemises ehk finantsvarade mahu suurenemises suhtena
majanduse kogumahtu.

Jargmist olulisemat etappi finantsarengu uurimises kujutasid 1990ndate alguses avaldatud t66d,
mis plUdsid arvestada finantssektori arengu hindamisel ka seda, millised finantsvahendajad fi-
nantssektori funktsioone tdidavad ja kuhu sééstud finantssektori kaudu suunatakse. Nii lisan-
dusid traditsioonilisele finantsvahendajate mahu ja SKP suhtele jargmised néitajad: a) pankade
valjastatud laenud jagatuna nende ja keskpanga kodumaiste varade summaga ning b) erasektori

7 Greenwood ja Jovanovich (1990).

8 Greenwood ja Smith (1997).

¢ Vt nt Rousseau ja Wachtel (2005).

0 Goldsmith (1969), McKinnon (1973), viidatud Levine (2004).



laenud jagatuna SKPga. Samuti on puttud hdlmata finantssektori efektiivsust, pohiliselt laenude
ja hoiuste keskmiste intressima&rade vahega."

Mitmete tegurite (sealhulgas ka kvalitatiivsete) Uheaegseks arvessevotmiseks on konstrueeritud
finantsarengu indekseid, mille aluseks on voetud muu hulgas ka kusitluse kaudu saadud ekspert-
hinnangud.”? Nende subjektiivsuse tottu on neid aga finantssektori arengu hindamiseks ajas ja
riikidevaheliseks vordlemiseks keeruline kasutada.

POHILISED NAITAJAD JA NENDE PUUDUSED

Finantssektori arengut kirjeldavate néitajatena kasutatakse kdige sagedamini nn finantsstvene-
mise naitajaid — finantsvahendajate varade mahtu, rahapakkumist ja/voi erasektori voi muude
laenude mahtu suhtena kogu majanduse mahtu. Seda ilmselt nende kattesaadavuse ning vor-
reldavuse tottu. Enamasti kasutatakse finantsstivenemist iseloomustavate néitajatena pankade
varasid ja/voi vaartpaberituru kapitalisatsiooni/kéivet. Selline 1dhenemine on aga kaasaegse
finantssUsteemi seisukohalt puudulik, kuivord see ei arvestata globaliseerumisest tingitud fi-
nantsturgude I6imumise ega kodumaise finantssektori struktuuri erinevustega riikide vahel.

Uleilmastumisest tingitud finantsturgude I6imumise tulemusena on finantssektorite piirid hagus-
tunud. Kui kapitali likumisele riikide vahel pole piiranguid, siis vdib valisrahastamine kodumaise
finantssektori vahendatavate ressursside korval olulist rolli méngida. Samamoodi véib erasektori
rahastamine toimuda peale pankade voi vaartpaberiturgude ka muude finantsvahendajate kaudu.
Kui teiste rahastamisallikate kasutamisele ei ole takistusi, siis ei ole finantsturu flusiline asukoht
ega vorm rahastamise pakkumise seisukohalt sisuliselt oluline. Majanduse rahastamise seisuko-
halt on téhtis juurdepaés vahenditele, soltumata sellest, kust voi milliste kanalite kaudu kapital
majandusagentideni jduab.

Seega leidubki Euroopa Liidus nii peaaegu sajaprotsendiliselt pankade kaudu toimuva kui
ka ligikaudu poole ulatuses muudest allikatest (sh valislaenud) parineva rahastamisega riike
(vt joonis 1). Finantsslivenemise kirjeldamise puudused Uhe rahastamiskomponendi kaudu
tulevad eriti selgelt vélja riikide puhul, kus toimuvad suured institutsionaalsed ja struktuur-
sed muutused, mis voivad erinevate rahastamiskomponentide arengut méarkimisvaarselt mo-
jutada. Nimelt voidakse Uhe rahastamiskomponendi struktuursetest muutustest mojutatud
arengu pohjal teha majanduse kogurahastamise seisukohalt valesid jareldusi. Sellep&rast on
finantsstivenemise adekvaatseks hindamiseks 0ige kasutada kogu majanduse rahastamist
hdlmavaid naitajaid.

" King ja Levine (1992), King ja Levine (1993), Johnston ja Pazarbasioglu (1995), Levine (1996).
2Vt nt Gelbard ja Leite (1999), Huang (2005).
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W erasektori kodumaised pangalaenud ettevotete ja majapidamiste muud laenud
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Joonis 1. Erasektori laenude struktuur Euroopa Liidu riikides 2005. a 16pu seisuga
Allikad: Eurostat; Rahvusvaheline Valuutafond (IMF/IFS)

KOKKUVOTE

Uhtsed arusaamad, kuidas hinnata ja kirjeldada finantssektori suutlikkust talle pandud tlesandeid
téita, puuduvad tanini. Seetottu kasutatakse finantssektori arengu hindamiseks erinevaid néita-
jaid. Finantsstivenemise kujutamiseks kasutatakse tihti kodumaise pangasektori voi vaartpabe-
rituru pohiseid naitajaid, kuid sellisel juhul ei arvestata globaliseerumisest tingitud finantsturgude
I6imumise ega kodumaise finantssektori struktuuri erinevustega riikide vahel. Kui finantssektori
arengut hinnatakse finantsstvenemise néitajate pohjal, tuleb sisukate tulemuste saamiseks kasu-
tada kogu majanduse rahastamist hdlmavaid néitajaid.
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EESTI MAJANDUSE KVARTAALSED POHINAITAJAD

seisuga 3. juuli 2007

0,
Muutus (%) Mtfutus (%)
- vorreldes vorreldes
Uhik Periood Naitaja . eelmise Allikas
eelmise
erioodiga aasta sama

P perioodiga
Sisemajanduse koguprodukt
Jooksevhindades min kr I kv 2007 | 54 267,3 ESA
Pusivhindades min kr I kv 2007 | 39739,3 -3,9 9,8 ESA
Tootmine
Toostustoodangu mahuindeks (pusivhin- R
dades, 2000=100; %) | kv 2007 3,6 8,5 ESA
EttevGtete investeeringud materiaal-| .\ | |, 0007 | 87534 26,2 126| EsA
sesse pohivarasse (jooksevhindades)
Ehitus
Ehitusettevitete ehitustodd (jooksevhin- min kr | kv 2007 10531 25 1 M3 ESA
dades)
Valminud eluruumide kasulik pind tuh m? | kv 2007 121,8 -7,0 42,6 ESA
Valminud mitteeluhoonete kasulik pind tuh m? | kv 2007 228,9 -8,2 34,5 ESA
Tarbimine
Jaemitgi mahuindeks  (pUsivhindades, o R
2000=100; %) % I kv 2007 7 23 ESA
Séiduautode esmane arvelevotmine tk I kv 2007 | 17 954,0 -0,3 240| ARK
Hinnad
Tarbijahinnaindeks % I kv 2007 1,8 52 ESA
Tootjahinnaindeks % | kv 2007 2,7 6,9 ESA
Ekspordihinnaindeks % | kv 2007 2,7 5,8 ESA
Impordihinnaindeks % | kv 2007 0,4 3,1 ESA
Ehitushinnaindeks % | kv 2007 3,6 15,6 ESA
Eestl krooni reaalse efektiivse vahetuskursi % | kv 2007 08 1.9 EP
indeks
Too6turg ja palk
15—_74aastaste tciohowe maar (T66jou- % | kv 2007 618 62,0 60,5 ESA
uuringu andmed)
15—.74aastaste to*otuse maar (Téojou- % | kv 2007 53 56 6.4 ESA
uuringu andmed)
Regls*treerltud t66tud (TéOturuameti and- | inimest | kv 2007 13835 146 32,9 A
med) kuus
% e!‘alnlfkonnast vanuses 16 a kuni pen- % | kv 2007 20 1.4 25 TTA
sioniiga
Keskmine brutokuupalk* kr | kv 2007 10322 1.1 20,1 ESA
Valitsemissektori eelarve (llejaagi/puudujaégi arvestuses ei sisaldu netolaenamine)
Tulud min kr I kv 2007 | 19336,5 -8,7 24,6 RM
Kulud min kr kv 2007 | 18610,8 -19,0 20,6 RM
Ulejaak/puudujask” min kr I kv 2007 7257 -1804,7 87,0 RM
Eelarve taitmine* % I kv 2007 27,0 29,5 216 RM

* Vastava perioodi nditaja, mitte selle muutus.
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Muutus (%)

Muutus (%)

. Srreldes vorreldes
Ohik | Pericod | Naitaja ":;I’;ise eelmise Allikas
A aasta sama
perioodiga perioodiga
Transport
Séitjatevedu tuhat Ikv 2007 | 53688,8 -3,3 -8 ESA
Kaubavedu tuhat t I kv 2007 29291 19,9 32,9 ESA
Turism ja majutus
Eglsaitr;i:girmade poolt vastu voetud vélis- tuhat | kv 2007 4206 18,8 459 ESA
tEuec;Sﬁ reisifirmade poolt vélisreisile laheta- tuhat | kv 2007 128,1 146 12,9 ESA
Majutatud turiste tuhat | kv 2007 395,2 -16,7 7,8 ESA
sh vélismaalasi tuhat | kv 2007 199,6 -29,1 1,9 ESA
Viliskaubandus (pShikaubandus; korrigeeritud Eesti Panga poolt)
Eksport min kr I kv 2007 | 29 370,1 -4,5 3,6 ESA
Import min kr I kv 2007 | 41 060,5 -4,8 8,9 ESA
Saldo* min kr I kv 2007 | -11690,4 -12387,8 -9 329,6 ESA
Saldo suhe eksporti* % | kv 2007 -39,8 -40,3 -32,9 ESA
Maksebilanss
Jooksevkonto* min kr | kv 2007 -9723,2 -9462,4 -7 355,8 EP
Jooksevkonto suhe SKPsse* % I kv 2007 -17,9 -17,2 -16,1 EP
Otseinvesteeringute sissevool* min kr | kv 2007 7 804,5 3984,8 77882 EP
Otseinvesteeringute véljavool* min kr I kv 2007 | -3439,2 -2 350,7 -2 050,9 EP
Rahwvt heline ir imispositsioon
gfsri];g?vaheline netoinvesteerimispo- min kr 31.03.07 3—;55’3 08 6.6 Ep
Otseinvesteeringud Eestis min kr 31.03.07 | 147 240,7 2,1 -2,9 EP
Koguvalisvolg min kr 31.03.07 | 215 325,7 7,8 30,9 EP
sh valitsemissektor min kr 31.03.07 47714 1,2 4,6 EP

ool rooni keskmine vahetuskurss | | iikv2007 1,6 28 66| EP

Statistikaamet (ESA)

Eesti Riiklik Autoregistrikeskus (ARK)

Eesti Pank (EP)

Tooturuamet (TTA)

Rahandusministeerium (RM)

Eesti Konjunktuuriinstituut (EKI)
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