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I
ETTEVOTETE JA MAJAPIDAMISTE
FINANTSKAITUMINE JA RISKID

Bl Ettevotted

Finantspositsioon ja saastmine

Ettevotete finantsvarade ja -kohustuste netopositsioon kodumaiste pankade ja liisinguettevdtete suhtes on
tugeva laenukasvu juures muutunud veelgi negatiivsemaks (vt joonis 2.1). 2004. a septembri I16pus Uletasid
ettevotete finantskohustused kodumaise panganduse suhtes finantsvarasid rohkem kui 23 mld krooni vorra.
Veel 2003. a I6pus oli see vahe 17 mld krooni.
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Joonis 2.1. Ettevétete finantsvarad ja -kohustused kodumaise panga- ja liisingusektori suhtes (mlid kr)

2003. a esimese pooles alguse saanud hoiuste kasvutempo alanemistrend p66rdus 2004. a teises pooles
— septembri 16puks kiirenes kasvutempo 21%ni. Kui osaliselt peegeldab selle kasvunaitaja diinaamika
eelmise perioodi baastaseme erisusi, siis pikemas vaates kajastuvad hoiuste kasvus ka ettevétete paremad
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Joonis 2.2. Ettevoétete liihiajaliste kroonihoiuste intressid ning raha- ja intressifondide tootlused
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majandustulemused. 2004. a Uheksa kuu jooksul kasvasid kodumaiste ettevétete hoiused 1,4 mid krooni
vorra, mis oli suurim kasv viimase kolme aasta vastavate perioodide vordluses.

Pusivalt vaheatraktiivsed hoiuseintressimaéarad ning védhenenud intressifondide tootlused on alandanud
nii tahtajaliste hoiuste osakaalu' kui ka investeeringuid raha- ja intressifondidesse. Ettevotted eelistatavad
investeerida aktsiafondidesse voi hoida vahendeid likviidsena ndudmiseni pangakontodel (vt joonis 2.2).

Ettevétete volg

Ettevotete vola kasvutempo, mis 2001. a teisest poolest kuni 2003. a keskpaigani pusis 20% juures,
on sellest ajast alates olnud alaneva trendiga, joudes 2004. a | poolaasta 16puks 16%ni (vt joonis 2.3).
Kaesoleval aastal on varasemaga vdrreldes oluliselt kiiremini kasvanud kodumaisel pangalaenul ning
liisingul pbhinev rahastamine. Valislaenude osakaal oli juuni I6pus siiski jatkuvalt kérge, moodustades
52% ettevotete volakapitalist. Valislaenudest omakorda peaaegu pool (tdpsemalt 46%) moodustavad
kontsernisisesed laenud.
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Joonis 2.3. Ettevétete volg (% SKT suhtes; vasak telg) ja kasvutempo (parem telg)

Lisaks volakapitali vormis toimunud finantseerimisele on jouliselt kasvanud ka vélismaised omakapitali
investeeringud (vt joonis 2.4). Kodu- ja védlismaalt kaasatud volaga vorreldes jai valismaise omakapitali
jaéagi kasv tagasihoidlikumaks, olles samas siiski suurem vélismaiste volakohustuste jaagi kasvust.
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Joonis 2.4. Viliskapital Eesti ettevotluses (% SKT suhtes)

' Ettevotete poolt pankades hoitavatest vahenditest moodustavad rohkem kui 75% ndéudmiseni hoiused.
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Majandusharude I6ikes olid 2004. a | poolaastal volakapitali kaasamisel aktiivseimad kaubanduses tegutsevad
ettevotted. Ent vélisinvesteeringuid lisandus sama perioodi jooksul kdige rohkem kinnisvarasektorisse
ja ehitusse (2,4 mld krooni) — see oli vimaste aastate liks tugevaimaid kasve. Majanduse pdhiharudes on
valismaiste otseinvesteeringute roll aritegevuse rahastamisel endiselt oluline; naiteks tédtlevas tddstuses
moodustasid kontsernisisesed laenud | poolaasta volakapitali kasvust peaaegu 50%.

Ettevotete volakapitali struktuur ei ole nende arengusuundade tulemusena siiski oluliselt muutunud. Endiselt
pdhineb kinnisvarasektori rahastamine Ulekaalukalt kodumaisel laenul ja liisingul (64% vdlast), samas kui
teiste peamiste majandusharude puhul domineerib valismaine laenuressurss (vt joonis 2.5).
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Joonis 2.5. Ettevétete finantseerimise struktuur seisuga 30.06.2004 (min kr)

Kodumaise finantssektori vahendatud vélg

Kodumaise panga- ja liisingusektori vahendatud kodumaise véla aastakasv joudis 2004. a kolmanda kvartali
I16puks viimaste aastate rekordtasemele (27%; vt joonis 2.6). Kuigi suure osa sellest andis alates 2003. a
I6pust rohkem kodumaisele pangasektorile tuginev transpordisektor?, kus aastakasv joudis septembri [dpus
83%ni, vbis kasvutempo kiirenemist 2004. a jooksul tdheldada koikides peamistes majandusharudes.
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Joonis 2.6. Ettevétete volg kodumaiste pankade ja liisingulihingute ees (min kr; vasak telg) ja selle
kasv (parem telg)

22003. a lopus refinantseeriti markimisvaarne osa transpordisektori laenudest kodumaise pangalaenuga.
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Volainstrumentide struktuuris jatkub suundumus, kus liisingu osakaal taandub pangalaenu ees.
Septembri 16pu seisuga oli pangalaenuga finantseeritud Ule 60% ettevotlussektori kodumaisest volast.
Liisingu rolli vAdhenemist saab pdhjendada peamiselt laenutoodete iseloomu muutusega. Liisingutoodete
kasutamine on tavaparasem seadmetesse investeerimisel, mistottu naiteks pdllumajanduses ja tdotlevas
toéostuses on liisingu osakaal finantseerimisel jaanud endisele tasemele (vastavalt 66% ja 35%). Kodumaise
vaartpaberituru roll vahendite kaasamisel on endiselt vaike (vt ptk 4).

Ettevotete suurt laenukasvu on soosinud madal intressitase. Kogu 2004. a jooksul on ettevotete
pikaajaliste laenude keskmine intress pisinud 5% juures, aastataguse perioodiga vorreldes on see alanenud
peaaegu protsendipunkti vorra (vt joonis 2.7). Soodne intressikeskkond on tdheldatav enamike tegevusalade
puhul. Kaesoleva aasta Uheksa kuu keskmisena oli keskmisest kdrgem laenuintress kalanduses ja
pdllumajanduses tegutsevatel ettevotetel, samal ajal laenasid madalama intressiga transpordi- ja side- ning
kinnisvara- ja muu ariteeninduse ettevdtted. Arvestades seda, et Eesti ettevotete ndol on ELi kontekstis
tegemist pigem vaikese ja keskmise suurusega ettevotetega, kelle puhul rakendatav laenumarginaal on
kdrgem, voib Eestis valjakujunenud intressitaset pidada kohati liiga madalaks.
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Joonis 2.7. Ettevétete pikaajalised laenuintressimééarad

B Majapidamised
Finantspositsioon ja saastmine

Majapidamiste finantsvarade ja -kohustuste netopositsiooni halvenemine jatkus 2004. aastal iiha
kiirenevas tempos. 2004. a septembri I6pus Uletasid majapidamiste finantskohustused finantsvarasid
juba rohkem kui 6 mld krooni vorra (vt joonis 2.8). Kuna finantskohustuste suurenemise taga on eelkdige
kinnisvara soetamine, siis majapidamiste jdukus on ilmsesti suurenenud. Finantspositsiooni nérgenemine
avaldab samas negatiivset méju makrotasandi valistasakaalule ning mikrotasandil vahenevad puhvrid
toimetulekuks vdimalike tagasiléokidega, mis ohustavad laenuteenindamisvéimet.

Hoiuste aastakasvu aeglustumise trend, mis sai alguse juba 2001. a keskel, saavutas oma madalpunkti
2003. a Idpus ja 2004. a alguses. Kuigi 2004. a teisest poolest véttis hoiuste kasvutempo Ule pika aja taas
kindla suuna Ulespoole (septembri I6puks joudis aastakasvunaitaja 11,4%ni), on see korge laenundudluse
juures jaanud siiski tagasihoidlikuks (vt joonis 2.9). Vérreldes teiste finantssiivenemise naitajatega ei ole
eraisikute hoiuste suhe SKTsse markimisvaarselt suurenenud, plsides juba alates 2001. a keskpaigast
16-18% vahemikus®.

3 Vordluseks: eraisikute hoiused moodustasid 2003. a 16pus Latis 15% ning Soomes 35% SKTst (allikad: Eurostat ja kesk-
pangad).
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Joonis 2.8. Majapidamiste finantsvarad ja -kohustused kodumaise panga- ja liisingusektori suhtes
(min kr)
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Joonis 2.9. Majapidamiste hoiused kodumaistes pankades (min kr) ja nende kasv

2004. a Uheksa kuu jooksul kasvas hoiuste jagk 1,9 mld krooni vorra (2003. a samal ajal oli jaagi kasv
1,3 mid kr), seejuures vaarib tdhelepanu asjaolu, et ndudmiseni ja tdhtajalised hoiused on suurenenud
praktiliselt vérdses mahus. TéenZoliselt peab endiselt paika 2004. aasta mai FSUs valja pakutud
atraktiivsete rahapaigutamisvéimaluste nappuse jareldus, sest hoiuseintressid on plsinud muutumatult
madalal tasemel alates 2003. aasta keskpaigast. TNS Emori 2004. a slgisel labiviidud uuring naitas aga

tahtajalise hoiustamise suhtes toimunud jarsku eelistuste kahanemist, samas kui “sukasaarepankurite”
osakaal on suurenenud.

Sama uuringu jargi on otsene investeerimine vaartpaberitesse jaanud vaid vaikese osa elanikkonna
huviks — borsil kaubeldavaid voi mittekaubeldavaid vaartpabereid voi investeerimisfondi osakuid omab
uuringu kohaselt vaid 4% koikidest leibkondadest, kusjuures viimase kolme aasta jooksul on see osakaal
pusinud praktiliselt muutumatuna. Tdendoliselt on huvipuuduse taga eelkdige elanikkonnas valitsev
arvamus, nagu pakuks kinnisvarasse investeerimine suhteliselt paremat ja riskivabamat tootlust (vt ka
taustinfo Eluasemena kasutatava kinnisvara ja finantsvarade tootlus).

Seoses pensionireformi eduka kaivitumisega on pikemas perspektiivis muutumas majapidamiste
finantsvarade struktuur. Lisaks kohustuslikule pensionikogumisele on viimase aasta jooksul jdudsalt
kasvanud vabatahtlik pensionikogumine — 2003. a septembri I6puks oli pensioni Il sambaga liitunud 11,5%
téotavast elanikkonnast (vt ka ptk 5 Pensionifondid ja -kindlustus) ning pensionisdastu kogumaht tdusis 2,9
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mld kroonini. Pensionisdastuks suunatud vahendite suurenemine 2004. a esimese Uheksa kuu jooksul on
Uletanud majapidamiste tahtajaliste hoiuste kasvu, jdddes hoiuste kogumahu absoluutkasvule siiski veel
alla. 2004. a septembri I6pus moodustas pensionisdast majapidamiste finantssaastust (v.a volakirjad ja
aktsiad) ligikaudu 11%. Seniste hoiustamissuundumuste jatkudes on vdimalik, et see osakaal tduseb 2005.
aasta I16puks juba 17—18%ni.

Uha suureneva vélakoormuse juures tuleb rohkem tdhelepanu pdérata hoiuste kasvu jarjepidevuse ja
likvildsuse aspektidele. Tarbimise ja laenukohustuste kiire kasvu juures ei ole pdhjust eeldada hoiustamise
hoogustumist. Kui pankade likviidsusjuhtimise seisukohalt ei ole majapidamiste hoiuste tagasihoidlikul kasvul
kriitilist moju (v.a kaudsem moju jooksevkonto puudujaagi ja makromajandusliku ebastabiilsuse kaudu), siis
Uksiku pere tasandil on tegemist vajaliku puhvriga véla teenindamisel tekkida voivate probleemide jaoks.

Majapidamiste vélg ja laenuteenindamise véime
Vélatase ja selle kasv

Majapidamiste laenundudlus on 2004. aasta jooksul olnud tugevam kui eales varem. Toetatuna
soodsatest laenutingimustest on kuu jooksul valja antud uute laenude maht pidevalt suurenenud.
2003. a Uheksa kuu jooksul oli majapidamistele antud uute laenude maht keskmiselt 800 min krooni kuus;
2004. a samal perioodil anti igas kuus laene valja keskmiselt 1,2 mld krooni ulatuses. Septembri I6pus Uletas
majapidamiste laenu- ja liisingujaak 30 mld krooni piiri (vt joonis 2.10).
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Joonis 2.10. Majapidamiste laenu- ja liisingujddk (min kr) ja volg SKT suhtes (parem telg)

Kooskélas 2004. aasta mai FSUs esitatud hinnanguga hakkas laenukasvutempo 2004. a keskel
aeglustuma, stabiliseerudes septembri 16puks ligi kolme aasta tagusel tasemel (41,5%; vt joonis 2.11).
Kerkinud baastasemete juures on lihtne prognoosida laenukasvutempo alanemist ka jargmisteks kuudeks.
Eeldades 2004. aastaga vorreldavat laenumahu nominaalset suurenemist, jaab seniste arengutendentside
jatkudes 2005. a I6pus majapidamiste laenukasv siiski 30% lahedale.

Pool aastat parast méddunudkevadise FSU valmimisest vdib elda, et Euroopa Liiduga iihinemise rolli
tugeva (eluaseme)laenundudluse péhjendamisel sai suure tdendosusega Ule hinnatud (sama ei saa aga
oelda eluasemete hinnatdusu kohta). Kiireid otsuseid laenuga finantseeritava eluasemeostu osas on
pdhjustanud eelkdige soodsad laenutingimused ning kindlus sissetulekute jatkuvuse osas. ELiga litumisega
kaasnenud hinnatdusu kartus/lootus oli teisejérgulise tahtsusega, kuivord mérkimisvaarset korrektsiooni
eluasemendudluses ega -pakkumises ei ole litumisjargselt iimnenud.

Vorreldes teiste Balti riikidega on Eesti laenukasvutempo tagasihoidlikum (vt joonis 2.12). Seevastu
Uletab 2004. a | poolaasta I6pus 21,4%ni ulatunud majapidamiste vdlatase SKT suhtes Eestis tunduvalt
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Lati ja Leedu vastavaid néaitajaid (vt joonis 2.13). Soome ja Rootsiga vorreldes on omakorda Eesti vdlatase
oluliselt vaiksem (vastavalt kaks ja kolm korda).
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Joonis 2.11. Majapidamiste laenu ja liisingu aastakasv
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Eluasemelaenud

Eesti majapidamiste vola struktuur on Usna sarnane Pdhjamaade omale. Eluaseme soetamiseks/
renoveerimiseks voetud laenud moodustavad eraisikute laenujaagist peaaegu 75%, Uhtlasi on tegemist
laenu- ja liisinguportfelli suurima turuosaga (2004. a septembri I6pu seisuga moodustasid eluasemelaenud
29,5% reaalsektori laenu- ja liisinguportfellist; aasta varem — 26%).

2004. aasta uUheksa kuu jooksul kasvas eluasemelaenude maht 6,7 mld krooni vérra, moodustades
septembri 16pus 23 mld krooni. Liisingfinantseerimise osa eluasemete soetamisel on pidevalt kahanenud
— septembri 16pus moodustas eluasemeliising 11% eluasemete soetamiseks kasutatud finantseerimise
kogumahust.

TNS Emori 2004. aasta sugisel labiviidud finantskaitumise uuringule ja turuosalistelt saadud teabele tugi-
nedes on eluasemelaenu klientide hulk suurenenud aastaga ligikaudu 10 000 pere voérra. Eluasemelaenu/
-liisingut vdtnud perede osakaal leibkondade koguarvust jaab alla 13%. Eelmise aasta septembri 16puga
vorreldes 7,6 mld krooni vorra kasvanud laenujadki ei saa seega Uksnes uute klientide lisandumisega
pdhjendada. Eeldades, et keskmine uue eluasemelaenu suurus oli viimase 12 kuu jooksul 450 000 krooni,
tuli laenujaagi kasv ligi 40% ulatuses olemasoleva klientuuri arvelt, kes vahetasid oma laenu suurema vastu
vdi suurendasid laenusummat.

Eeldusel, et eluaseme vahetamise otsuseid ei langetata lihikese perioodi jooksul sageli*, voib jareldada,
et selline protsess on Uhekordne ja ajutine, mistéttu pikemas perspektiivis saab eluasemelaenu maht
kasvada siiski peamiselt uute turule sisenejate arvelt. Madalamate sissetulekute rihma kuuluvate perede
sissetulekute eeldatava kasvu pdhjal ei saa samas prognoosida jarsku laenumahu suurenemist. Seega voib
turustruktuuris leida méningaid argumente, mis radgivad laenundudluse pidurdumise kasuks.

Lahiaastate laenundudluse hindamisel on tahtis anallisida praeguste eluasemelaenu klientide laenu-
koormuse suurendamise soove, mida véimaldab kinnisvaraomandi hinnatdus. Kuniks olemasolevate
laenuklientide néudluse ja hoiakute muutus on tundmatu suurus, on lahiperspektiivi analliUsis ja hinnangutes
siiski pdhjendatud lahtumine valjakujunenud tugeva laenundudluse jatkumisest.

Tarbimislaenud

Tarbimislaenud moodustavad alla 17% majapidamiste volast (koos Oppelaenudega 25%), kusjuures
tarbimislaenudest omakorda 40% moodustab sbiduautode liising. Just vahenevat néudlust sdiduautode
liisimise jarele voib pidada peamiseks teguriks, mis on aidanud aeglustada tarbimislaenude kasvutempot.

Samas voib majapidamiste finantskaitumise uuringute (TNS Emor) tulemuste pdhjal vaita, et lisafinant-
seeringuga tarbeesemete ostmine on taas populaarsust kogumas. Uhelt poolt tekitab ndudlust selliste
laenutoodete jarele oma kodu parendamisega kaasnev kodutehnika soetamise vajadus/huvi, teisalt
kutsub tarbima kaupluste poolt agressiivselt pakutav 0%se intressiga jarelmaks. Selliste kaupade puhul
on aga tegemist siiski kas olematute (0%se intressiga jarelmaks) voi vaga vaikeste laenusummadega, mis
tarbimislaenude/-liisingute portfelli suurust olulisel maaral ei mojuta. Pankade jarelmaksukaartide (nt EGO
jt) kasutamise aktiivsus soltub Iahiperioodil tdenaoliselt eelkdige kaupluste pakutavatest soodsamatest
alternatiividest.

Laenutingimused

Ligi aasta suhteliselt stabiilsena pusinud uute eluasemelaenude keskmine intress alanes juunis oluliselt
ning stabiliseerus septembris 4,2% juures (vt joonis 2.14). Kui reaalintressid pisisid aastatel 2001-2003

4 Samavaarsena laenupakkumise seisukohalt saab kasitleda olukordi, kus kinnisvara kérgem hind véimaldab kasutada piisavat
omafinantseeringut kdrgemas hinnaklassis kinnisvara soetamiseks voi suurendada kehtiva laenulepingu summat. Lihtsustatud
eeldus jatab arvestamata teisena nimetatud voimaluse, mis hdlmab muuhulgas ka soetatud eluaseme renoveerimist.
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ténu inflatsiooni pidevale alanemisele stabiilsena, siis ELiga liitumisega kaasnenud ajutine hinnakasv tdi
kaasa ex post reaalintresside jarsu vahenemise.

=— c|luasemelaenude intress e TH| reaalintress (ex post)
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Joonis 2.14. Eluasemelaenude nominaal- ja reaalintressimé&ér ning tarbijahinnaindeks

Uute laenude intress Eestis on euroala keskmisega vorreldes pisut rohkem kui 60—70 baaspunkti vorra
kérgem, kusjuures intressierinevus on viimase aasta jooksul véahenenud praktiliselt kaks korda (vt joonis
2.15). Soomega vorreldes on Eestis antud eluasemelaenud siiski jatkuvalt rohkem kui protsendipunkti vorra
kérgema intressiga.

Joonis 2.15. Uute eluasemelaenude intressid Eestis ja euroalal (sh Soomes; %)
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Riiklikud tugisiisteemid. Kiire eluasemelaenude kasvu juures vaarib markimist ka KredExi aktiivhe tegevus
garantiide valjastamisel. KredExi garantiiga véljastatud laenude kasvutempo jai aga alla kdikide Eestis
véljaantud eluasemelaenude kasvutempole, mistdttu KredExi osakaal uute laenude kaibes alanes 2003.
aasta [6pus 18,5%le’. Alates oma tegevuse algusest kuni 2003. a I6puni on KredEx taganud eluasemelaene
3,5 miljardi krooni mahus. Samal ajal kui garantiide valjamaksmist on KredExi tegevusaastate jooksul
esinenud ainult paaril korral, on KredExi tulustruktuuris suurenenud eluasemegarantiid (33% tuludest
saavutati 2003. a eluasemelaenude garanteerimisest, 2002. a oli vastav osakaal 26%).

Olukorras, kus ka turg on valmis pakkuma samadel tingimustel madalamat omafinantseeringut, voib arvata,
et KredExi roll eluasemeturul hakkab vahenema. Samale arengule viitab ka valitsuse ettepanek suurendada
seadusega maaratud kaenduste valjastamise limiiti ainult “pdhjendatud” ulatuses ning otsus rakendada
KredExi garantiitoodete kujundamisel konservatiivsemaid aluspdhimotteid®.

Uute laenuklientide lisandumine t6i kaasa ka riigieelarvest tagastatava tulumaksu summa suurenemise
161 min kroonini 2003. aastal. Tanu laenuintressi alanemisele vahenes keskmine intressitagastus 3500
kroonini eluasemelaenu kohta. Tulumaksutagastuste suhe koéikidesse eraisikute poolt pankadele ja

liisinguettevotetele makstud intressidest (sh tarbimislaenud) moodustas 2003. aastal 10%, aasta varem oli
see 9%.

Majapidamiste laenuteenindamise véime

Eraisikute laenujaagi kiire kasv 2004. aastal on kaasa toonud ka intressimaksete hippelise kasvu
— esmakordselt Uletasid majapidamiste makstud laenu- ja liisinguintressid kvartali baasil 500 min
krooni piiri. Sissetulekute stabiilse kasvu juures ei ole majapidamiste intressikoormus siiski oluliselt
suurenenud, kerkides eelmise aasta I6puga vorreldes 2004. a septembriks vaid 0,13 protsendipunkti
vorra 2,5%ni. Pdhjamaade (v.a Soome) ja euroala keskmisega vorreldes kulub Eesti majapidamistel
laenuintressimaksetele keskmiselt kaks korda vaiksem osa sissetulekutest (vt joonis 2.16). Samal ajal on
Skandinaavia riikide vdlatase kasutatava tulu suhtes koguni 3-5 korda suurem kui Eestis, mis kokkuvottes
viitab sellele, et Eesti laenuteenindamise kulu vdib olla juba praegu suhteliselt kdrge.
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Joonis 2.16. Majapidamiste intressikulu suhe kasutatavasse tulusse P6hjamaades ja Eestis

Allikas: keskpangad
* viimane olemasolev naitaja

5 KredExi aastaraamat 2003. Kuna antud arvutustes ei ole kasutatud liisingustatistikat, voib arvata, et see osakaal oli veelgi
vaiksem.

6 2004. a septembri 16pus ammendus seadusega maaratud 700 min kroonine limiit kdenduste valjastamisel. Oktoobri keskel
kinnitas valitsus ettevotluse toetamise ja laenude riikliku tagamise seaduse muutmise eelndu, mille vastuvétmisel Riigikogus

suureneb KredExi tagatislimiit 950 min kroonini (KredExi toel madalama omafinantseeringuga eluasemelaenude pakkumine voiks
seega suureneda 4,75 mld kroonini).
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Majapidamiste sektori koondnaitajatest informatiivsem ja sisulisem on analtiisida tksikute perede tasandil
toimuvaid arengutendentse. TNS Emori 2004. a stgisel labiviidud uuring naitas, et enamiku laenu vétnud
perede laenuteenindamise kulu “jaab mdistlikkuse piiridesse” — igakuistele laenu- ja intressimaksetele
kulub keskmiselt ligikaudu 18% pere kuusissetulekust. 23%l finantskohustusi omavatest peredest Uletab
laenuteenindamine 29% pere netosissetulekust. Probleemsemaks voib antud laenuteenindamise kulu ja
netosissetulekute suhtarvu juures pidada kdige madalamate sissetulekutega peresid, kus laenu tagasi-
maksetele kulub oluliselt suurem osa pere eelarvest.

Euroopa Keskpank peab Euroopa majapidamiste krediidiriski hinnates viimase aasta kriitilisemateks
suundumusteks ujuva intressimééaraga laenude suurt osatahtsust, alanevaid marginaale ja uute eluaseme-
laenude LTV suhte tdusu. Hetkel héasti kapitaliseeritud pankade jaoks vodivad tdsisemad probleemid
vallanduda juhul, kui samaaegselt peaks t66puudus suurenema, eluasemete hinnad kukkuma ja intressid
téusma.

TAUSTINFO

ELUASEMENA KASUTATAVA KINNISVARA JA FINANTSVARADE
TOOTLUS

Eluasemeturu korge aktiivsus, majapidamiste finantsvarade ja -kohustuste netopositsiooni
kahanemine ning eluasemelaenude rekordiline valjastamine néitavad seda, et majapidamised
vahetavad finantssaastusid eluasemeinvesteeringute vastu (vt joonis 2.17) ja kaasavad
selleks ka aktiivselt laenuvahendeid.

hoiused pankades

pensionifondide osakud

Tallinna borsi vaartpaberid

intressi- ja aktsiafondide osakud

eluasemelaenud ja liisingud (-)

Joonis 2.17. Majapidamiste finantsvarade ning eluasemelaenude ja -liisingute netoposit-
sioonide muudud perioodil Il kv 2003 kuni Il kv 2004 (mld kr)

Allikas: ESA; Eesti Pank

Kuna eluasemena kasutatav kinnisvara on pakkunud viimase viie aasta jooksul suhteliselt
korget tootlust’” (vt joonis 2.18) ja laenude kattesaadavus on paranenud, siis voib
majapidamiste kaitumist igati ratsionaalseks pidada. Investeerimisotsuste puhul hinnatakse
lisaks tootlusele aga ka kaasnevat riski ehk tootluse volatiilsust ning valitakse vastavalt
riskivalmidusele sobiva tootluse-riski suhtega investeering. Seetéttu on kdesoleva lihianallusi

" Eluasemena kasutatava kinnisvara tootlus on arvutatud tehinguhindade pdhjal, mis sisaldavad tksnes kapitali-
tulu, jattes arvestamata voimalikke Udritulusid voi seda, et majapidamised saavad eluaseme tarbimisel sellest
ise mitterahalist tulu.
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eesmargiks vorrelda eluasemena kasutatava kinnisvara ja finantsvarade riskiga korrigeeritud
tegelikke tootlusi ajavahemikul 1999-20048.

40%
35,35%

35% -

30% A

o 22,61%

25% 21,08%

20% +

15% -

10% +

5% | 4.37% 347% 3,34%

oo | | I B e
TALSE aktsiafondid 2toaline korter intressifondide tahtajalised rahaturufondide

Tallinnas osakud hoiused osakud

Joonis 2.18. Eluasemena kasutatava kinnisvara ja finantsvarade keskmised nominaalsed
tootlused ajavahemikul 1999-2004

Allikas: ESA; Eesti Pank

Uheks véimaluseks investeeringute vérdlemisel on Sharpe’i suhtarv. See saadakse uuritava
vara ja riskivaba investeeringu keskmiste tootluste vahe ehk riskivaba investeeringut lletava
osa jagamisel tootluse volatiilsuse ehk standardhalbega. Seega valjendab Sharpe’i suhtarv
riskivotmise eest saadavat tulu Uhe riskithiku kohta.

Tallinnas asuva rahuldavas seisukorras kahetoalise korteri ja finantsvarade tootluste pealt
arvutatud Sharpe’i suhtarvude pdhjal (vt tabel 2.1)° selgub, et vimase viie aasta kokkuvottes
on koéige suuremat riskipreemiat kandnud keskmiselt intressifondide osakud, mille tootlus
on aktsiate ja eluasemetega vorreldes kull madal, kuid stabiilne. Teise parima tootluse-riski
suhtega on Tallinna Bdrsil noteeritud vaartpaberid, millele ei jaa oluliselt alla kahetoaline
korter Tallinnas ning aktsiafondide osakud.

Tabel 2.1. Eluasemena kasutatava kinnisvara ja finantsvarade riski ja tootlust iseloomus-
tavad nditajad ajavahemikul 1999-2004

Keskmine Standard- Sharpe'i

tootlus hélve suhtarv
2toaline korter Tallinnas 21,08% 0,175 1,004
Tallinna Borsi indeks TALSE 35,35% 0,292 1,092
Aktsiafondide osakud 22,61% 0,192 0,999
Intressifondide osakud 4,37% 0,007 1,271
Rahaturufondide osakud 3,34% 0,011 -0,115

Sharpe’i suhtarvude tdlgendamisel tuleb arvestada, et kasutatakse realiseerunud tootlusi,
mistottu pole tulemusi soovitatav kasutada tulevikku suunatud investeerimisotsuste tegemisel.
Naiteks on eluasemete hinnakasvu puhul tegemist olnud osaliselt Gleminekumajandusele
omase hindade kohandumise protsessiga. Arvestades seda, et uusehitiste korterite hinnad

8 Sisukate tulemuste saamiseks peaks vaatlusalune periood katma vahemalt Giht majandustsiklit kogu ulatuses,
mida aga antud ajavahemiku kohta eeldada ei saa.

 Riskivaba investeeringuna kasitletakse valitsuse kroonis nomineeritud vodlakirjade puudumisel tahtajalisi
hoiuseid.
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Uletavad vanemate elamute heas korras eluruumide hindasid Tallinnas napi kolmandiku
vorra, voib jareldada, et vimaste amortisatsiooniga korrigeeritud asendamisvaartus on tédnase
hinnatasemega saavutatud, mistdttu hinnatdus ei pruugi samas tempos jatkuda.

Samuti tuleb arvestada, et lisaks tootlusele ja riskile on kinnisvara- ja finantsinvesteeringute
vahel veel mitmeid olulisi erinevusi. Erinevalt finantsvaradest tuleb kinnisvara puhul
arvestada amortisatsiooniga, mis investeeringu turuvaartust aegamodda kahandab. Teiseks
iseloomustab kinnisvaratehinguid madal likviidsus, mis on tingitud sellest, et iga objekt on
omanaoline ning tegu pole Uhetaoliste kaupade turuga, mistéttu mudgiprotsess on tunduvalt
keerulisem ja pikaajalisem kui naiteks vaartpaberite puhul. See tdhendab, et vara ei pruugi
onnestuda muda alati siis, kui selleks vajadus tekib. Samuti tuleb kinnisvara puhul arvestada
kérgemate tehingu- ja halduskuludega. Koik need tegurid lisavad kinnisvarainvesteeringutele
riskantsust, millega pole ulaltoodud analtitsis arvestatud.

Investeeringute efektiivset ehk tegelikku tootlust mojutab ka nende erinev kasitlemine
maksustamisel. Kui eluase vdi maa soetatakse laenu abil ning omandatakse enda vdi oma
lahimate sugulaste tarbeks, siis on Eesti maksuseaduste kohaselt véimalik tasutud laenu-
voi liisinguintressid maksustatavast tulust maha arvata, mis tdstab laenu vai liisingu abil
finantseeritavate kinnisvarainvesteeringute efektiivset tootlust ning motiveerib majapidamisi
laenu vai liisinguga kinnisvara omandama. Samuti ei kuulu tulumaksuga maksustamisele
kinnisvara védérandamisel teenitud kasum juhul, kui maksumaksja kasutas seda vooran-
damiseni oma alalise voi peamise elukohana. Vaartpaberite véérandamisel teenitud kasum
kuulub tulumaksuga maksustamisele. Mainitud asjaolud tostavad eluasemena kasutatava
kinnisvara efektiivset tootlust.

Kokkuvotteks voib 6elda, et vorreldes eluasemena kasutatava kinnisvara ja erinevate
finantsvarade tootluse-riski suhet Sharpe’i suhtarvu kaudu aastatel 1999-2004, véib Tallinna
Borsil noteeritud vaartpaberitest koosnevat vaartpaberiportfelli ja rahuldavas seisukorras
kahetoalist korterit Tallinnas pidada samavaarseteks investeeringuteks. Seega ei kujutanud
eluaseme soetamine investeeringuna endast selle perioodi keskmise riskipreemia jargi
otsustades tingimata parimat alternatiivi. Eluasemehindade kasvu taga on olnud suuresti
hindade Uhekordne struktuurne kohandumine, mis on tanaseks padevaks eeldatavasti
I6ppenud. Seetdttu voivad kinnisvara realiseerunud tootluste pohjal tehtud majapidamiste
investeerimisotsused osutuda tuleviku suhtes liiga optimistlikeks.

KINNISVARA HINNATASE JA MAJANDUSKASV

Pankade aktiivne tegevus eluasemeturu tehingute finantseerimisel téstatab kisimuse, kas
kinnisvara hinnakasv voi valjakujunenud hinnatase kujutab endast ohtu pankade laenuportfelli
kvaliteedile. Teadmine, et viimase aasta jooksul on Tallinna “magalapiirkondades” asuvate
korterite hinnad kasvanud 10-15% vdrra, ei anna vastust hindade liiase kasvu véi hinnamulli
osas. Vastuse leidmiseks on oluline suhestada valjakujunenud hinnataset elanikkonna
sissetulekutega ja korvutada mdlema naitaja kasvukiirusi. Kahjuks teevad siirdemajandusele
omased struktuurimuutused hinnangu andmise keeruliseks — hinnastruktuur on olnud oluliselt
erinev arenenud riikidest ning kaupade ja toodete hinnakasvud on parast rahareformi
olnud vaga erinevad. Samasugune olukord on ka kinnisvaraliikide hindade osas, kus mone
segmendi ennakkasv voib olla hoopis struktuuri kohandumine ja on seetbttu raskesti eristatav
turuhélbest.

Pikaajalise hinnakasvu hindamisel on oluliseks taustateguriks Eesti majanduse thtlustumine
ELi keskmise tasemega. Samas on vaga raske maaratleda ELi keskmist kinnisvara hinna-
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taset ja seet6ttu voiks lihtsustamiseks votta pikaajalise kasvu [6ppeesmargiks Soome hinna-
ja tulutaseme ning samuti hinnastruktuuri (sh ka kinnisvarahinnad). Kérvutades Eesti ja
Soome majanduse pohilisi nominaalnaitajaid, oli 2003. aastal tulunditajate erinevus umbes
viiekordne ja tarbijahindade puhul enam kui kahekordne. Samas oli kinnisvarahindade puhul
pealinnade eluasemete ruutmeetri hinnatasemete erinevus 4,2kordne ja mittepealinnas
2,8kordne™ (vt tabel 2.2). Seega kulub Eesti elanikul lihe ruutmeetri kinnisvara ostmiseks
vorreldes pdhjanaabriga suurem osa sissetulekust/palgast. Samas on kinnisvara pigem
suletud sektori kaup ning vorreldes auto- voi toiduhindadega rohkem mojutatud nominaalse
sissetuleku tasemest.

Tabel 2.2. Soome ja Eesti majanduse nominaalnéitajate erinevus kordades

1997 2000 2003 2006 2010 2020

SKT inimese kohta 7,7 6,3 4.9 4,3 3,6 2,3
Keskmine palk 8,8 7,2 5,8 5,0 4.2 2,6
Hinnatase tarbijakorvi jargi 2,8 2,5 2,4 2,3 2,1 1,8
Pealinna kinnisvarahind 5,1 6,7 4,2 3,6 3,0 2,0
Mittepealinna kinnisvarahind 4,8 6,1 2,8 2,5 2,3 2,0

Viimase kaheksa aasta jooksul on Tallinnas eluasemena kasutatava kinnisvara hind kasvanud
tle 2,5 korra ning Eesti keskmine palk ligi 3 korda. Nende kasvude erinevust voiks pigem
pidada struktuuri kohanemiseks kui halbeks: naitajad, mille suhteline erinevus Soomega on
suurim, peaksid kasvama ka kiiremini. Véttes aluseks majanduskasvule (SKT reaalkasv) 5%
vastava pikaajalise hinnataseme Uhtlustumise pdhjal leitud THI 3,9%se kasvu ja eeldades, et
palga osatahtsus SKTs ei muutu, peaks Eesti nominaalne SKT inimese kohta ja palk kasvama
2020. aastaks Ule nelja korra ning tarbijahinnad ligi kaks korda. Kui eeldada, et Soome
inflatsioon on 2% ja majanduskasv 2,5%, siis sissetulekute erinevus kahaneb 2,3kordseks ja
hinnataseme erinevus 1,8kordseks.

Kinnisvarahindade puhul on ettevaatava hinnakasvu leidmine keerulisem ning selle hindamisel
tuleb teha mitmeid eeldusi. Viimasel viiel aastal on Helsingi eluaseme ruutmeetrihinna ja
Soome keskmise palga suhe olnud keskmiselt 0,85. Vastav néitaja Tallinna puhul oli 2003.
aastal 1,24 (vt joonis 2.19) Kui eeldada, et 2020. aastaks peaks vastav naitaja Eesti puhul
olema ka 0,85, siis vahepealsel perioodil kasvaks kinnisvara hind Tallinnas kolm korda ehk
veidi Ule 6% aastas." See naitaja Uletab kiill tarbijahindade kasvu, kuid jaab alla nii keskmise

I Eesti (pealinn) C__1Eesti (mittepealinn) == Soome (pealinn) Soome (mittepealinn)
1,4
1,2
1,0 1
0,8 - L
0,6 - — —
0,4 - ___ |
0,2 —
0,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Joonis 2.19. Eluaseme ruutmeetrihinna suhe riigi keskmisesse kuupalka

10 Tallinna hinnatasemeks on véetud Oismée korterid (iseloomustab kdige paremini kesklinna ja darelinna keskmist)
ja mittepealinna hinnatasemeks Tartu.

" Kuna Soome eluaseme keskmine ruutmeetrite hulk on Eesti omast 40% suurem, siis antud hinnakasv eeldab
eluaseme suuruse Uhtlustumist.
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palga kasvule kui nominaalsele majanduskasvule ning SKT struktuuri samaks jaamisel ka
ettevotete kasumi kasvule.

Kui aga arvestada, et Tallinna eluaseme kvaliteet on Helsingiga vorreldes kehvem ehk lisades
Tallinna praegusele hinnatasemele renoveerimiskulu (hinnanguliselt 3000 krooni ruutmeetri
kohta), siis on vaadeldava perioodi aastane hinnakasv umbes 4,5% (ehk natuke kdrgem
tarbijahinna kasvust). Lisaks sellele on Tallinna elanike arv vaiksem ja seet6ttu madalamast
kontsentratsioonist tulenevalt peaks Tallinna kinnisvarahind olema sama sissetulekutaseme
juures madalam kui Helsingis. Seega on kinnisvara hinnakasvu raske hinnata, kuid
tdéendoliselt jaadb see tarbijahinna kasvu ja sissetulekute kasvu vahele. Hinnakasv soltub
suuresti  struktuursetest muutustest: mida vaiksemad on struktuursed muutused, seda
lahemal peaks kasv olema sissetulekute kasvu tasemele.

Nagu eespool valja toodud, ei ole rahareformijargsel perioodil piisanud Eesti keskmisest
palgast naiteks Oisméel (ihe ruutmeetri eluaseme soetamiseks.'? Ajalooliselt suhteliselt
kérge hinnatase on osaliselt tingitud siirdemajanduse fenomenist, kus uue eluaseme
ehitamise kulu on Uletanud vana eluaseme soetamise ja selle renoveerimise koondkulu (ehk
amortisatsiooniga korrigeeritud asendusvaartuse). 2002. aastast alates selline hinnastruktuuri
fenomen Tallinna puhul enam ei kehti ning uute eluasemete lisandumine omab kinnisvara
hinnakasvu pidurdavat iseloomu. Samas kehtib see veel Tallinnast valjaspool asuva
kinnisvara osas ning seetdéttu ei ole nende hinnatase hasti vorreldav.

Kinnisvarahindade muutuste analliisis kasutatakse keskmise eluaseme maksumuse
ja keskmise sissetuleku voérdlust ehk “taskukohasuse” (affordability) naitajat (keskmine
eluasemehind / keskmine aasta sissetulek). Tallinna ja Helsingi vastav naitaja on mdlema
puhul olnud alates 2002. aastast vahemikus 4,5-5" (vt joonis 2.20). Kuigi laenutdhtaegade
pikenemine on “taskukohasuse” naitaja taset téstnud, peetakse seda taset rahvusvaheliselt
suhteliselt korgeks — loomulik tase peaks olema alla 4. Seet6ttu peaks keskpikas ajahorisondis
kinnisvara hinnakasv (nii Tallinnas kui ka Helsingis) olema pigem aeglasem kui sissetulekute
kasv, vastupidise arengu puhul tuleks saavutatavat hinnataset pidada Ulehinnatuks voi koguni
kinnisvaramulliks.

e TaAlliNN s Tartu Helsingi

; /\\//
~—_

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Joonis 2.20. Keskmise eluaseme maksumuse suhe vastava piirkonna keskmisse aasta-
palka

2 Kinnisvaraspetsialistid peavad hinnataseme “rusikareegliks”, et kuupalga eest peaks saama soetada ruut-
meeter eluaset.

'3 Eesti keskmine eluaseme pindala on 54 m? ja Soomes 77 m? Tallinna keskmine palk Uletab Eesti keskmist
20% ja samasugust suhet on arvestatud ka Soome puhul.
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Eelnevat kokku véttes oli 2003. aasta I6pus Tallinnas eluasemena kasutatava kinnisvara
hinnatase sissetulekute suhtes ajalooliselt Uks kérgemaid. Kui kdesoleval ja jargnevatel aasta-
tel jatkub eelmiste aastatega sarnane areng, kus kinnisvara hinnakasv uletab sissetulekute
kasvu, siis eluasemena kasutatava kinnisvara hinnatase voib kujuneda pdhjendamatult
korgeks, mis mdjub negatiivselt nii majanduskasvule (naiteks vaheneb t66jduturu mobiilsus,
kérgem laenuteenindamise kulu vahendab tarbimist ja seelabi majanduskasvu jne) kui ka
kinnisvaraturu arengule (vaheneb turulikviidsus, pole valistatud hinnalangus).
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