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Eesti leibkondade finantskiitumise ja tarbimisharjumuste Kkiisitlus:
2017. aasta Kkiisitluse tulemused

Jaanika Merikiill ja Tairi ROOm

Teemapaberis antakse iilevaade Eesti leibkondade finantskditumise ja tarbimis-
harjumuste uuringu (Estonian Household Finance and Consumption Survey,
HFCS) 2017. aasta kiisitluse tulemustest. Eesti leibkondade varade, kohustuste ja
netovarade hinnangulisi védrtusi 2017. aastal vorreldakse 2013. aasta viértustega,
aga ka teiste euroala riikidega. Leidsime, et leibkondade netovarade keskmine
védrtus suurenes 2013. ja 2017. aasta vahemikus 12,1% ja et joukamate leib-
kondade varade viirtus kasvas kiiremini. Volakoormus jidi enam-vihem samaks ja
Eesti leibkondadel on endiselt viahem volgu kui euroala leibkondadel. Krediidi-
ndudlus on suurenenud ja on niha, et laenuandmistingimused on muutunud mdne-
vorra rangemaks. Umbes iiks kolmandik leibkondadest elab peost suhu ja ei suuda
raha korvale panna. Teise pensionisamba varad on 74% teise sambaga liitunute
jaoks nende pdohiline finantsvara. Meie analiiiis néditab, et inimesed, kes loobusid
teise sambaga liitumise vOimalusest, ei ole selle korvamiseks sddstnud rohkem
muul moel.
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Tanuavaldus

Eesti leibkondade finantskditumise ja tarbimisharjumuste kiisitlus korraldati paljude asutuste
ja inimeste koostoos. Oleme tinulikud kiisitluses osalenud 2679 leibkonnale ja 65 kiisitlejale,
kuna ilma nende panuse ja koostoota poleks meil olnud andmeid, mida analiiiisida. Tdname
Eesti Panga statistikaosakonna kolleege Stinne Korasteljovi, Imbi Eskot ja Helen Tammestet,
ning statistikaameti kolleege Kadri Graubergi ja Mari-Liis Perendit. Samuti tiname Tartu
Ulikooli teadlasi Kalev Pirna ja Raul Kangrot, kes viisid libi andmete imputeerimise. Oleme
leibkondade finantskditumise ja tarbimisharjumuste vorgustiku liikmetele tédnulikud
nduannete ja abi eest andmete kogumise protsessis. Nende teadmised ja joupingutused
andmete kvaliteedi tagamisel on olnud hindamatu véaartusega. Lisaks soovime tdnada Ragne
Rambit ja Robin Hazlehursti, kes tegid aruande eesti- ja ingliskeelsete tekstide toimetamisel
suurepdérast t6od.



Mittetehniline kokkuvote

Kéesolevas teemapaberis antakse iilevaade leibkondade finantskditumise ja tarbimisharju-
muste uuringu (inglise keeles Household Finance and Consumption Survey) tulemustest. Seda
uuringut on Eestis ldbi viidud kahel korral, 2013. ja 2017. aastal. Me analiiiisime 2017. aasta
kiisitluse tulemusi ja vordleme neid nii 2013. aasta kiisitluse tulemustega kui ka teistes euro-
ala riikides 2013. vdi 2014. aastal tehtud kiisitluse tulemustega. Peamiselt keskendume Eesti
leibkondade netovarade jaotusele ja selle eri komponentidele. Samuti analiiiisime leibkondade
finantskoormust ja krediidipiiranguid. Kahes viimases peatiikis késitleme eriteemasid.
Esimeses neist vaatame lahemalt peost suhu elavaid leibkondi. Teises kirjeldame inimeste
pensioniootusi ja teise pensionisamba kavandatava reformi voimalikke tagajirgi.

Leibkondade varad vOib jagada kahte peamisse kategooriasse: reaal- ja finantsvarad.
Loviosa leibkondade varadest koosneb nii Eestis kui ka euroalal reaalvaradest. 2017. aasta
kiisitluse pdhjal moodustasid reaalvarad Eesti leibkondade koguvaradest 89%. Reaalvarade
suurim komponent oli kinnisvara, mille osakaal reaalvaradest oli 71%. Finantsvarade suurim
komponent olid omakorda hoiused, mis moodustasid finantsvaradest 71%. Kohustuste poolel
oli volakoormuses suurim osakaal kinnisvaralaenudel, mis 2017. aastal moodustasid 88%
koguvdlast.

Eesti leibkondadel on rohkem ettevdtlusvarasid kui euroala elanikel keskmiselt. Arivarad
moodustasid 2013. aastal koigist reaalvaradest 20% (2017. aastal 26%). Euroalal oli sama
nditaja 12%. Eestis on finantsvarad vidhem hajutatud kui euroalal: meil koosnevad need
enamasti hoiustest, samas kui teistes euroala riikides koosneb suurem osa finantsvaradest
riskantsematest varadest, nditeks aktsiatest ja volakirjadest ning vabatahtliku kogumispensioni
varadest. Siiski suurenes aktsiate ja volakirjade osakaal finantsvarade portfellis Eestis 2013. ja
2017. aasta vahelisel perioodil 5%-1t 10%-le.

Nii nagu teistes riikides on ka Eestis varaline jaotus viga ebaiihtlane. Kui jaotame elanik-
konna netovarade alusel kasvavalt 100 vordsesse rithma voi protsentiili, ilmneb, et kiimnenda
protsentiili netovarade viirtus oli 2017. aastal ligikaudu 400 eurot. Seda on iile 100 korra
vihem kui mediaani ehk 50. protsentiili varade vairtus, mis oli 47 700 eurot. 80. protsentiilis
oli varade vdirtus 119 000 eurot ja 90. protsentiilis 223 000 eurot. Netovarade jaotuse
alumisse poolde kuuluvad leibkonnad omasid 7% koguvaradest, samal ajal kui 5%-le kdige
rikkamatest leibkondadest kuulus pea pool (46%) koguvaradest.

Netovarade mediaani reaalviirtus kasvas 2013. ja 2017. aasta vahelisel perioodil 12,1%.
Kasv oli kodige kiirem selles viiendikus leibkondadest, kellel oli kdige rohkem netovarasid
(korgeim netovarade kvintiil). Ka leibkonna peamise elukoha véértus kasvas kdige rohkem
just selles leibkondade riihmas. Ulemises kvintiilis oli kasv 21%, samas kui kahes alumises
kvintiilis leibkonna peamise eluaseme viirtus kahanes. Selle pohjuseks oli peamiselt kinnis-
vara hindade ebaiihtlane areng: kallima kinnisvara hinnad tdusid rohkem. Ka finantsvarade
puhul kasvasid rikkamate leibkondade varad kiiremini, kuid kasvuméérade erinevused neto-
varade kvintiilides olid selles varaklassis veelgi suuremad kui kinnisvara puhul. Hoiuste
védrtus kasvas korgeimas kvintiilis 90%, samas kui see madalaimas kvintiilis isegi vihenes
pisut. Rikkaimate leibkondade varade vidrtuse kiirema kasvu tagajérjel suurenes 2013. ja
2017. aasta vahemikus ka netovarade jaotuse hinnanguline ebavordsus. Varade osakaal, mis
kuuluvad 5%-le rikkaimatest leibkondadest, kerkis 43%-It 46%-le, ja netovarade Gini
koefitsient tousis 0,69-1t 0,71-le. Kuigi mdlema ebavordsuse mdddiku punkthinnangud suure-
nesid, jdid nende muutused modtmisvea piiresse.
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Netovarade védrtus sOltub vanusest. Modigliani (1966) elutsiikli teooria jargi koguvad
inimesed vara jark-jargult kuni pensionieani ja seejirel hakkavad oma sidiste kulutama. Seega
peaks netovarade vanuseprofiil olema kiiiirukujuline ja selle korgeim tipp peaks jddma
pensioniea saabumise juurde. Just sellist profiili on niha teistes euroala riikides, aga mitte
Eestis. Euroala elanike seas on netovarade viirtus suurim vanuses 65—74, kuid Eestis jouab
tipp kitte palju varem: 2013. aasta kiisitluse jargi vanuseriihmas 35-44 ja 2017. aasta kiisit-
luse jargi vanuseriihmas 45-54. Eesti nooremate kohortide suhteliselt suurema joukuse pohjus
on selles, et ka nende sissetulekud on suuremad. Nooremad inimesed, kes omandasid hariduse
ja tooturukogemuse pdrast majanduslikku siirdeperioodi, on td6turul paremas positsioonis
ning Eestis elavate vanemate inimestega ja Lidne-Euroopa riikide noortega vorreldes teenivad
nad suhteliselt korget palka. Mida enam aega majanduslikust siirdest modda ldheb, seda enam
peaks Eesti netovarade 1dbiloikeline vanuseprofiil sarnanema euroala omale.

Uuringust tuli vilja ka see, et endale kuuluvas kodus elavad leibkonnad on iildiselt palju
joukamad kui leibkonnad, kes eluaset iitirivad. See kehtib nii Eestis kui ka teistes euroala
ritkides. Koduomanike ja iiirnike netovarade mediaanviirtuse erinevused on mirkimis-
vddrsed. 2017. aastal oli Eestis ilma eluasemelaenuta koduomanike netovarade mediaan-
vadrtus 65 000 eurot, kuid iitirnikel oli sama néitaja 1900 eurot. Euroalal olid need arvud
2013.-2014. aastal vastavalt 241 000 eurot ja 9100 eurot. Need erinevused iseloomustavad
seda, kui oluline on leibkonna peamise eluaseme roll leibkondade varades. See on kodu-
omanike tdhtsaim vara ning peamise eluaseme tagatisel voetud eluasemelaenudel on leib-
kondade laenukoormuses suurim osakaal.

Eesti leibkondade volakoormus oli vdiksem kui euroalal keskmiselt. 2017. aastal oli Eestis
laenu-vara suhtarvu mediaanviirtus 15% ning laenu-sissetuleku suhtarv 22%; euroalal olid
need nditajad 2013.-2014. aastal vastavalt 26% ja 72%. Nende suhtarvude arvutamisel voeti
arvesse ainult laenudega leibkondi. Kuigi Eestis oli vOlakoormus viiksem, olid ka Eesti
leibkondade finantspuhvrid kasinamad kui euroalal keskmiselt. Likviidsete netovarade-sisse-
tuleku suhtarv oli Eesti mediaanleibkonnal 8% aastasest brutosissetulekust, umbes kaks korda
madalam kui euroala mediaanviirtus 2013.-2014. aastal. See vastab netosissetuleku suhtes
umbes 13%-le, st Eesti mediaanleibkonna likviidsed sdistud olid tema kuisest netosisse-
tulekust umbes 1,6 korda suuremad.

Eestis oli krediidipiiranguga leibkondade osakaal ligikaudu sama suur kui euroalal keskmi-
selt. 2013. aasta 6,8%-It kerkis see 2017. aastaks 7,7%-le. TOusu pdhjustas suurem krediidi-
ndudlus: laenu taotlenud leibkondade osakaal kerkis 19%-1t 26%-le. Vihemal mééral oli selle
pohjuseks ka krediidipakkumise vihenemine: tagasiliikatud laenutaotlusega leibkondade osa-
kaal kerkis 7%-1t 8%-le. Tagasiliikatud laenutaotlusega leibkondade osakaal oli negatiivselt
seotud sissetulekuga — kahte madalaimasse sissetulekukvintiili kuuluvate leibkondade hulgas
oli see markimisviirselt korgem kui rikkamate leibkondade hulgas. Ka ndudlus krediidi jirele
sOltus sissetulekust, kuid sel juhul oli seos positiivne — suurema sissetulekuga leibkonnad
taotlesid suurema tdendosusega laenu kui viiksema sissetulekuga leibkonnad. Lisaks sdltus
krediidindudlus olulisel méiiral ka sellest, kui vana oli leibkonna viiteisik. Nooremad
inimesed taotlesid palju suurema tdenidosusega laenu kui vanemaealised.

Peost suhu elavate leibkondade osakaal on Eestis umbes sama kui USAs ja euroala
riikides. Peost suhu elavate leibkondadena miératletakse neid leibkondi, kelle likviidsed neto-
varad moodustavad vihem kui poole nende kuisest sissetulekust, st nad tarbivad suurema osa
oma sissetulekust dra ega kogu sédéste. Neid on koigist Eesti leibkondadest umbes kolmandik.
Kolmveerand neist omakorda on joukad peost suhu elavad leibkonnad, sest neil on mitte-
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likviidseid varasid, nditeks kinnisvara ja vabatahtliku pensionisamba varad. Erinevalt teistest
arenenud riikidest on joukamate peost suhu elavate leibkondade staatus Eestis ajas piisivam.
60% leibkondadest, kes kuulusid 2013. aastal joukamate peost suhu leibkondade hulka, olid
seda ka 2017. aastal. See erineb vaestest peost suhu elavatest leibkondadest ehk neist, kel pole
mittelikviidseid varasid — need on peamiselt noored leibkonnad, kes viljuvad sellest kate-
gooriast kiiresti. Kalduvus kogu sissetulek dra kulutada ilma sddste kogumata peegeldab
pigem viikese osa joukamate peost suhu elavate leibkondade elustiili. See ei ole miski, mis
vahetevahel igaiihega juhtub. Rahapoliitika méttes on peost suhu elavate leibkondade osakaal
tdhtis seetOttu, et kuna neil on suur tarbimise piirkalduvus, suurendab nende rohkus majan-
duse tundlikkust rahapoliitiliste voi eelarveliste Sokkide suhtes. Selles vallas tehtud uuringud
on ndidanud, et Eesti reaktsioon rahapoliitikale on suhteliselt tugevam kui teiste euroala
ritkide oma (Almgren jt (2019)).

Pensionite eriteema peatiikk nditab esmalt, et Eesti elanike pensioniootused ei kattu kuigi
histi riiklike pensionidigustega. Tooealised inimesed eeldavad, et nende pensionidigused on
samasugused nagu neil, kes praegu pensionile jddvad, kuid ei vota arvesse seda, et asendus-
midrade varieeruvus tulevikus vidheneb ja pensionid hakkavad palju rohkem sdltuma elu
jooksul teenitud sissetulekust, mitte toostaazist. Lausa 62% vastajatest teatas, et nad ei kavat-
se raha eest tootamist kunagi 10petada, mis kajastab inimeste ebakindlust oma pensionidiguste
suhtes. Pensionieas saadava sissetuleku sdilitamise peamine strateegia ndib olevat plaan nii
kaua tootada kui voimalik.

Analiiisime, milliseid tagajirgi tooks teise pensionisamba sissemaksete vabatahtlikuks
muutmine. Noortel inimestel on suur motivatsioon lopetada sissemaksete tegemine teise
pensionisambasse ja kogunenud raha vilja votta, sest nende krediidipiirangud on koige
suuremad. Keskealistel, kelle teise pensionisamba varade viddrtus on keskmine, on samuti
tugev ajend sama teha, kuna neil on vihe likviidseid varasid ja paljud neist elavad peost suhu.
Samuti vordleme teise pensionisambaga liitumata jdtnute varasid ja kohustusi nende inimeste
varade ja kohustustega, kes liitusid teise sambaga vabatahtlikult. Tulemused néitavad, et kui
teise pensionisamba varad arvestusest vilja jitta, ei ole teise sambaga liitunute ja mitte-
liitunute netovarades statistiliselt olulist erinevust. Ent kui vOtame arvesse ka teise pensioni-
samba varad, siis on netovarades markimisvéddrne erinevus teise sambaga liitunute kasuks.
Teise samba varade viirtus iiletab muude finantsvarade viirtust lausa 74% teise sambaga
liitunute jaoks. Selle analiiiisi pohjal ei saa vdita, et inimesed, kes teise pensionisambaga
liittumisest loobusid, on oma mitteliitumise korvanud muul moel rohkem séistes.
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1. Sissejuhatus

Selles artiklis antakse iilevaade Eesti leibkondade finantskditumise ja tarbimisharjumuste
kiisitluse (HFCS) 2017. aasta laine peamisest tulemustest. HFCS on projekt, mida viiakse ellu
21 Euroopa rahvusliku keskpanga ja Euroopa Keskpanga koostoos. Selles osalevad koik euro-
ala riigid ja kaks Euroopa Liidu liitkmesriiki, kes ei ole euroala litkmed: Poola ja Ungari.
Kiisitlusega kogutakse {iiksikasjalikke leibkonna tasandi andmeid leibkondade varade ja
kohustuste kohta koos teabega, mis puudutab leibkonna struktuuri, leibkonna litkmete
demograafilisi tunnuseid, nende sissetulekut, hdivestaatust ja tarbimist. Kiisitlusest saadakse
teavet leibkondade bilansside kohta {iihtlustatud ja riikidevaheliselt vdorreldavas vormis.
HFCSi peamine eesmirk on koguda teavet leibkondade varade kohta ja anda finantssta-
biilsuse seisukohast olulist infot, nt milline on nende finantskoormus ja kas neil on krediidi-
piiranguid.

HFCSi korraldatakse lainetena korrapéraste ajavahemike tagant. Kiisitluse esimene laine
toimus 2008.-2011. aastal ja suurem osa riikidest viis kiisitluse 1dbi 2010. aasta andmete
pohjal. Kuna Eestist sai euroala liige 2011. aastal, hakkas Eesti uuringus osalema alates teisest
lainest. Eesti esimese kiisitluse vilitood viidi l1dbi 2013. aastal, samas kui pea koik iilejddnud
riigid korraldasid oma teise laine kiisitluse kas 2013. voi 2014. aastal. Teine Eesti kiisitlus,
millele praegune teemapaber keskendub, viidi ldbi 2017. aastal. See tihendab, et Eestis jdi
esimese ja teise laine vahele neli aastat. Eesmirk oli korraldada kiisitlus samal aastal kui
enamik osalevatest riikidest viis 1dbi oma kolmanda laine kiisitluse, kuna see voimaldab
ritkide tulemusi paremini vOrrelda. Tulevikus on kavas korraldada kiisitlusi kolmeaastaste
vahedega, st jirgmised lained toimuvad 2020. aastal, 2023. aastal jne.

Teemapaberis on toodud Eesti leibkondade reaal- ja finantsvarade, kinnisvaralaenude ja
tagatiseta laenude ning netovarade kirjeldav statistika. Kirjeldame, kuidas on netovarade
véirtus ja peamised komponendid 2013. ja 2017. aasta vordluses muutunud, ning vordleme
neid tulemusi iilejadnud euroala omadega. Samuti analiilisime varalist ebavordsust ja selle
muutuseid, mis kiisitluse kahe laine vordlusest ilmnevad, aga ka leibkondade finantsilist
haavatavust. Nditame, kuidas on nende finantskoormuse peamised néitajad ajas muutunud.

Teemapaberi iilesehitus on jargmine: 2. peatiikis kirjeldatakse uuringut iildiselt; 3. ja 4.
peatiikis antakse iilevaade leibkondade varadest ja kohustustest; 5. peatiikis keskendutakse
netovaradele ja varalisele ebavordsusele; 6. peatiikis kirjeldatakse finantskoormuse néitajaid;
7. peatiikis analiiiisitakse leibkondade krediidipiiranguid; 8. peatiikis rifgitakse peost suhu
elavate leibkondade osakaalust Eestis; 9. peatiikis analiiiisitakse inimeste pensioniootusi ja
teise pensionisamba kavandatava reformi voimalikku moju.

2. Uuringu kirjeldus

Eestis viidi teise laine vilitood 14bi 2017. aasta mirtsist juunini. Varade ja kohustuste védrtuse
vaatlusperiood oli kiisitlusele vastamise aeg ning sissetuleku ja tarbimise vaatlusperiood oli
2016. kalendriaasta. Eesti HFCS on paneeluuring, st koiki leibkondi, kes osalesid 2013. aastal
kiisitluse esimeses laines, kutsuti osalema ka teises laines. Vastajate arvu vihenemise korri-
geerimiseks lisati kiisitlusse kihtvaliku meetodil juhuviljavotuga (stratified random sampling)
rahvastikuregistrist leitud valim vanematest kui 18aastastest kontaktisikutest. Lisavalimi



koostamise metoodika oli sama kui kiisitluse esimeses laines kasutatu; metoodika kirjeldust vt
Merikiill ka R66m (2016).

Uuringu kéigus viidi ldbi leibkonna- ja personaalkiisitlused. Leibkonna ankeedile vastas
pere finantsidega kdige paremini kursis olev isik (financially knowledgeable person, FKP).
Isikuankeedile vastasid koik vihemalt 16aastased leibkonna litkkmed. Puuduvate liikmete eest
vOis vastata moni teine leibkonna liige. Kiisitlus viidi 1abi CAPI (Computer Assisted Personal
Interview, personaalsed arvuti abil 14bi viidud intervjuud) vormis. 2017. aasta kiisitluse valimi
suurus oli 2679 leibkonda, sh 1722 varem osalenud leibkonda ja 957 lisavalimi leibkonda.
Kokku koguti andmeid 5429 isiku kohta. Eelmises laines osalenud leibkondade vastamismaér
oli 81,8% ja uute lisavalimi leibkondade vastamismédr 60,7%. Kogu valimi vastamismiir oli
72,8%.

Selles teemapaberis riddgime peamiselt leibkonna tasandi andmetest. Vaadeldavasse iild-
kogumisse kuuluvad koik leibkonnad, kes elavad kodumajapidamistes. Uuring ei hdlma iihis-
kodudes ja asutustes (vanadekodud, vanglad jne) elavaid isikuid. Leibkondade eristamiseks
iksikisikuid puudutavate demograafiliste tunnuste alusel, nagu vanus vOi haridustase,
midratleti leibkonna viiteisik (household reference person, HRP). Nii nagu eurosiisteemi leib-
kondade finantskditumise ja tarbimise uurimisvorgustiku (2013b) korraldatud HFCSi esimese
laine puhul, pdhineb siingi viiteisiku mdaératlus Canberra Grupi definitsioonil (UNECE
(2011)), mille kohaselt valitakse viiteisikuks tavaliselt leibkonna suurima sissetulekuga isik.

Varad on ebavordselt jaotunud ning viikesele osale joukatest leibkondadest voib kuuluda
mirkimisvddrne osa iihiskonna varadest. Selleks, et saada parem iilevaade varalise jaotuse
ilemisest otsast, kaasati kiisitlusse teadlikult suurem joukate leibkondade valim. Kuna varade
kohta ei ole Eestis registriandmeid, otsiti joukamaid leibkondi sissetuleku jargi: 20% valimist
valiti korgeimast sissetulekudetsiilist ja 80% tilejddinud isikute seast. Seda ldhenemist raken-
dati nii kiisitluse esimeses laines osalenud leibkondade ja isikute puhul kui ka teise lainesse
kaasatud lisavalimi puhul.

Kuigi joukaid inimesi kaasati meelega rohkem, on joukaimate leibkondade andmed ilmselt
siiski puudulikud, sest varakamad leibkonnad vastavad kiisitlustes vara puudutavatele kiisi-
mustele vdiksema tdendosusega (Merikiill ja R6om (2019), Vermeulen (2016)). Seepirast
kasutatakse Eesti HFCSi iilevaates peamiselt nditajaid, mida lilemise otsa andmete puudumine
vihem mojutab, nt mediaane ja kvintiile. Niitajaid, mis jaotuse korgemast osast sdltuvad,
nt keskmised ja kogusummad, kasutatakse tunduvalt vihem. Kuna on tdenéoline, et varade
jaotuse lilemise tipu andmeid kiisitlus ei kata, voime varalist ebavordsust alahinnata.

Osad Eesti HFCSis késitletud muutujad saadi leibkondade vastustest ja iilejdinud osa
andmetest koguti registritest ja kommertspankadest. Lisas 3 kirjeldatakse, millised muutujad
saadi kiisitlusest ja millised teistest allikatest. Andmeliingad varade, sissetuleku voi tarbimise
kiisimuste puhul, millele leibkonnad vastamata jitsid, on tdidetud asendusvédrtustega
(imputed variables). Rakendatud on mitmekordset imputeerimist: iga puuduoleva vaatluse
korral loodi viis implikaati. Valimi kaasamistdendosuse ja imputatsiooni arvessevotmiseks
kasutatakse replikaatkaale. Jargmiste peatiikkide tabelites toodud standardvead votavad
arvesse nii juhuvaliku kui ka imputeerimise hajuvust.

Analiiiisis vordleme Eesti leibkondade varalist struktuuri euroala leibkondade omaga.
Vordlusalusena kasutame teiste euroala riikide tulemusi HFCSi teisest lainest. Suuremas osas
teistest riikidest viidi teise laine kiisitlused 1dbi 2013. voi 2014. aastal. (Ainus erand on
Hispaania, kus kiisitlus tehti 2011. aastal.) Seega vordleme euroala tulemusi Eesti esimese,



2013. aasta laine tulemustega, aga néditame ka Eesti 2017. aasta laine tulemusi. Pohjus, miks
vordleme andmeid varasema laine, mitte kolmanda laine tulemustega (enamikus riikides viidi
kolmas laine 1dbi 2017. aastal), peitub selles, et virskeima kiisitluse andmed ei ole kdigi euro-
ala riikide puhul veel kittesaadavad. Need avaldatakse 2019. aasta 10pus, pirast meie analiiiisi
avaldamist.

Mitmesuguste varaliste tunnuste muutuste analiiiisis (Eesti esimese ja teise laine vahel)
korrigeerime esimese laine andmeid inflatsiooniga. Korrigeerimiseks kasutame iihtlustatud
tarbijahinnaindeksi (UTHI) kumulatiivset kasvu 2013.—2017. aastal, mis oli 2,9%. Esimese
laine inflatsiooniga korrigeeritud andmed on koigis tabelites ja joonistel mérgitud kui
,,2017. aasta eurodes*.

Tabelis 1 on Eesti HFCSi kahes laines osalenud leibkondade struktuur. Seda statistikat
vorreldakse euroala vastavate niditajatega, mis koguti HFCSi 2013.-2014. aasta laines. Tabeli
esimeses osas on eri suuruses leibkondade osakaalud. Eestis on iihest inimesest koosnevaid
leibkondi rohkem kui euroalal ja selliste leibkondade osakaal 2013. ja 2017. aasta vahemikus
kasvas.

Tabeli 1 teises osas rithmitatakse leibkonnad nende eluaseme omandistaatuse jirgi. Eestis
on euroalast tunduvalt rohkem selliseid koduomanikke, kellel pole eluasemelaenu: Eestis on
neid leibkondi 57%, ent euroalal 42%. Samuti on Eestis tunduvalt vdiksem iiiirnike osakaal,
kuid eluasemelaenuga koduomanike osakaal on euroala keskmisega véiga sarnane. Eestis on
ilma eluasemelaenuta koduomanikke ndnda palju seepdrast, et 1990. aastate iilemineku-
perioodil oli voimalik oma eluase erastada. Koduomanike osakaal on euroala keskmisest
suurem ka teistes Kesk- ja Ida-Euroopa riikides, kus suuremahulisi erastamiskavasid
rakendati.

Tabeli kolmandas osas on toodud leibkondade vanusestruktuur. Rahvastiku vananemist
peegeldades kahanes Eestis 2013. ja 2017. aasta vahel noorimasse vanuseriihma kuuluvate
leibkondade osakaal ja suurenes vanima vanuseriihma osakaal. Eestis on euroalast rohkem
leibkondi, mille viiteisik kuulub noorimasse vanuseriihma ehk 16-34aastaste sekka. Selle
erinevuse tdendoline pohjus on see, et Eestis elavate noorte sissetulek on suhteliselt suur
(Merikiill ja R6dm (2016)) ning seetdttu saavad nad varem vanematest eraldi kolida kui
noorimasse vanuseriihma kuuluvad inimesed mujal Euroopas.

Tabeli 1 neljandas osas on toodud leibkondade osakaalud viiteisiku hdivestaatuse jargi.
Kahe laine vahelisel ajal kasvas Eestis nende leibkondade osakaal, kus viiteisik on todga
hoivatud. See on kooskdlas koondandmete statistikaga, kuna ka toohdive méaar kerkis 2013. ja
2017. aasta vahel. Euroalaga vorreldes on Eesti inimestest suurem osa palgatootajad ja veidi
viiksem osa ettevotjad. Eesti HFCSis on pensionile jddnud isikute osakaal vidiksem. See on
samuti kooskodlas koondandmete statistikaga, mis niitab, et Eestis on pensioniealiste tooga
hdivatud inimeste osakaal suurem kui enamikus teistes Euroopa riikides.

Tabeli 1 viimases osas on leibkonnad jaotatud viiteisiku haridustaseme jéargi. Eestis on
euroalast viahem inimesi, kel on ainult pdhiharidus, ja rohkem inimesi, kes on omandanud
korghariduse. 2013. ja 2017. aasta vahel kahanes Eestis veidi pohi- ja keskharidusega ini-
meste osakaal ning kasvas korgharidusega inimeste osakaal.



Tabel 1. Leibkonna struktuur Eestis ja euroalal (kaalutud keskmine)

Eesti 2013 Eesti 2017 Euroala 2013-2014
Koik leibkonnad 100 100 100
Leibkonna suurus
1 35,8 39,1 32,9
2 29,8 27,2 31,7
3 16,3 15,8 16,1
4 12,7 12,3 13,9
5 jarohkem 5,4 5,6 5.4
Eluaseme omandistaatus
Koduomanik (ilma laenuta) 57,8 57,2 41,5
Koduomanik (laenuga) 18,7 18,1 19,7
Uiirnik v&i muu 23,5 24,7 38,8
Viiteisiku vanus
16-34 20 18,8 14,8
35-44 17,6 16,8 17,9
45-54 18 18,0 20
55-64 17,5 17,8 17,9
65-74 13,5 13,5 14,4
75+ 13,5 15,0 15
Viiteisiku héivestaatus
Palgatootaja 57,4 60,4 48,9
Ettevotja 5,1 4.8 8,6
Pensionir 26,8 26,7 30,7
Muu mittehéivatu 10,7 8,1 11,8
Viiteisiku haridustase
Pohiharidus voi hariduseta 16,5 14,9 31,5
Keskharidus 49,5 47,2 41,1
Korgharidus 34 37,9 26,5

Mirkused: Tabelis on toodud leibkondade alamrithmade osakaalud rahvastikus demograafiliste tunnuste alusel.
Esimeses osas klassifitseeritakse leibkondi leibkonna liikmete arvu jirgi. Teises osas klassifitseeritakse leibkondi
eluaseme omandistaatuse jdrgi. Eristatakse laenuta ja laenuga koduomanikke ning iiiirnikke. Kolmandas osas
klassifitseeritakse leibkondi viiteisiku vanuse jargi. Neljandas osas klassifitseeritakse leibkondi viiteisiku hdive-
staatuse jargi. Kategooriasse ,,Muu mittehdivatu* kuuluvad leibkonnad, mille viiteisik on to6tu voi mitteaktiivne
muudel pohjustel, mitte pensioni tdttu (dpib, hoolitseb laste eest, teenib kaitsevies jne). Viiendas osas klassi-
fitseeritakse leibkondi viiteisiku haridustaseme jirgi. Viiteisiku méératlus pdhineb Canberra Grupi definitsioonil

(UNECE (2011)).

3. Varad

Selles peatiikis késitleme leibkondade varasid. Leibkonna varad jagunevad reaal- ja finants-
varadeks, mis omakorda jagunevad eri varaklassideks. Lisas 1 antakse iilevaade leibkondade
bilanssidest, sh leibkondade eri tiiiipi varadest. Esmalt anname iilevaate koguvaradest ning

seejdrel kirjeldame reaal- ja finantsvara ldhemalt.
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3.1. Koguvarad

Siinses alapeatiikis keskendume koguvarade struktuurile. Tabelis 2 on toodud koguvarade
jaotus reaal- ja finantsvaradeks. Leiame nende varaklasside osakaalud Eesti HFCSi kahes
laines. Vordluse huvides niditame dra ka HFCSi teises laines (mis enamasti viidi 1dbi 2013. ja
2014. aastal) osalenud euroala riikide koguvarade keskmise jaotuse reaal- ja finantsvaradeks.
Loviosa Eesti leibkondade varade portfellist moodustavad reaalvarad, mille osakaal jdi Eesti
HFCSi kahes laines suhteliselt samaks. 2013. aastal moodustasid reaalvarad koguvaradest
umbes 90% ja 2017. aastal 89%. Euroalal oli see niitaja vidiksem — HFCSi teise laine pohjal
82%. Eestis oli koguvarade mediaanviirtus 2013. aastal ligikaudu 50 000 eurot ja 2017. aas-
tal 57 000 eurot. Koguvarade nominaalkasv oli 14,7% ja inflatsiooniga korrigeeritud kasv
11,5%.

Tabel 2. Eesti ja euroala leibkondade koguvarade struktuur

Eesti 2013 Eesti 2017 Euroala 2013-2014
Koguvarad 100,0 100,0 100,0
Reaalvarad 89,8 88,8 82,2
Finantsvarad 10,2 11,2 17,8

Mirkused: Tabelis on toodud eri varaklasside osakaalud koguvarades.

Joonisel 1 on ndidatud Eesti leibkondade varade portfelli struktuur netovarade kvintiilide
kaupa. Kvintiilide leidmiseks reastame leibkonnad esmalt nende netovarade jirgi ja jaotame
nad seejdrel viide vordsesse rithma. Esimesse riithma kuuluvad kdige véiksema netovarade
vidrtusega leibkonnad jne. Iga kvintiili kohta on ndidatud varade keskmine viirtus ja nende
struktuur eri varaklassides. Joonise 1 {ilemine osa niitab seda statistikat 2013. aasta kohta ja
alumine osa 2017. aasta kohta. Joonise pohjal voib teha mitu jireldust. Esiteks on varade
jaotus ebaiihtlane: madalamate kvintiilide keskmised viidrtused on suhteliselt vdikesed, ent
korgemates kvintiilides kasvavad need jirsult. Teiseks selgub 2013. ja 2017. aasta vdirtuste
vordlusest, et koguvarade vdirtus suurenes mérkimisvéadrselt leibkondade korgeimas kvintiilis
(360 000 eurolt 427 000 eurole), kuid keskmises kolmes kvintiilis kasvas see vaid pisut ja
madalaimas kvintiilis isegi vidhenes. Sellest voib jdreldada, et 2013. ja 2017. aasta vahemikus
varaline ebavordsus suurenes. Kolmandaks on varade struktuuri vaadates niha, et koigis neto-
varade kvintiilides moodustavad reaalvarad koguvarade portfellist 16viosa. Kinnisvaral on
reaalvarades suurim osakaal ning leibkonna peamine eluase moodustab kolmes keskmises
netovara kvintiilis rohkem kui poole varade koguviirtusest. Ettevotlusvarade osakaal kogu-
varades kasvab koos varade véirtusega; suurim on see just iilemisse kvintiili kuuluvates leib-
kondades.
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Joonis 1. Koguvarade portfell netovarade kvintiilide kaupa

Eesti 2013
400,0
350,0
300,0 ® Muud finantsvarad
u |l samba pensionifondid
250,0 M Hoiused
200,0 m SSidukid ja vaadrisesemed
M Ettevotlusvara
150,0 B Muu kinnisvara
B Peamine elukoht
100,0
- . I
0,0 T - T T T
0-19 20-39 40-59 60-79 80-100
Eesti 2017
450,0
400,0
350,0 ™ Muud finantsvarad
H Il samba pensionifondid
300,0
H Hoiused
250,0 B SOidukid ja vaarisesemed
200,0 M Ettevotlusvara
B Muu kinnisvara
150,0
B Peamine elukoht
100,0 —
50,0 .
0,0 T - T T T
0-19 20-39 40-59 60-79 80-100

Mirkused: Tabelis on esitatud eri varaklasside keskmised véartused (tuhandetes eurodes) leibkondade alam-
rithmades, kes on jaotatud kvintiilidesse netovarade véirtuse jargi (madalaim viiendik, 20-39%, jne).
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3.2. Reaalvarad

Reaalvarad jagunevad viide kategooriasse: leibkonna peamine eluase, muu Kkinnisvara,
soidukid, védrisesemed ja ettevotlusvara. Viadrisesemete hulka kuuluvad viirisehted, antiik-
esemed ja kunst. Leibkonna varade hulka ei loeta kehtiva liisingulepinguga sdidukeid (autod,
mootorrattad jms). Ettevotlusvaradeks loetakse nn aktiivseid drivarasid, st selliste ettevotete
varasid, kus tootab vihemalt iiks leibkonna liige.1

Joonisel 2 vorreldakse kahe Eestis toimunud laine ja euroala kiisitluse andmetest selgunud
reaalvarade struktuuri. Euroalaga vorreldes on Eesti leibkondadel proportsionaalselt rohkem
ettevOtlusvara, ja selle osakaal ka kasvas 2013. ja 2017. aasta vahel. Ettevotlusvarad moodus-
tasid koigist reaalvaradest 2013. aastal 20% ja 2017. aastal 26%, samas kui euroalal oli see
osakaal HFCSi teises laines 12%. Leibkonna peamise eluaseme osakaal kdigis reaalvarades
on Eestis viiksem kui euroalal ning selle osakaal ka kahanes 2013. ja 2017. aasta vahel.

Joonis 2. Eesti ja euroala leibkondade reaalvarade struktuur

100% -
90% -
80% -
70% -
H Ettevotlusvara
60% -
W Vaarisesemed
50% -
0 = Sidukid
40% - B Muu kinnisvara
30% - M Peamine elukoht
20% -
10% -
0% -

Eesti 2013 Eesti 2017 Euroala 2013-2014

Mirkused: Joonisel on toodud eri liiki reaalvarade osakaalud k&igis reaalvarades.

Tabelist 3 on niha, kuidas on eri liiki reaalvarade mediaanviirtused 2013. ja 2017. aasta
vahel muutunud. 2013. aasta puhul on varade védrtusi inflatsiooniga korrigeeritud. Eesti
kiisitluse kahe laine vahel oli koigi reaalvarade mediaanviirtuse reaalkasv 12% ja reaalvarade
védrtus joudis 2017. aastal 60 000 euroni. Varaklassidest kasvas kodige rohkem ehk 20% leib-
konna peamise eluaseme viirtus. Ullataval kombel kahanes leibkondadele kuuluvate sdidu-
kite mediaanviirtus 15%. Ka védrisesemete hinnanguline mediaanvéirtus kahanes tublisti,
kuid selle pohjuseks oli asjaolu, et kiisitluses muutus viédrisesemeid puudutav kiisimus. 2013.
aastal kiisiti leibkondadelt ainult nende viirisesemete kohta, mille hinnanguline véértus iiletas
500 eurot, kuid 2017. aastal summat ei piiratud.

! Selle klassifikatsiooni alla ei kuulu kestvuskaubad (kiilmikud, telerid jms) ega moobel (v.a antiikmdobel).

13



Tabel 3. Reaalvarade mediaanviirtuse kasv

Reaal- Leibkonna Muu Soidukid Vaiiris- Ettevotlus-

varad peamine Kinnisvara esemed vara
kokku eluase
Mediaanviartus 2013. aastal
(2017. aasta eurodes) 53,5 46,2 28,0 4,1 2,1 12,0
Mediaanvéirtus 2017. aastal 60 55,5 30,0 3,5 1,0 12,3
Mediaanvéairtuse kasv 12,1% 20,1% 7,2% -15,0% -51,4% 2,2%

Mirkused: Tabelis on toodud eri liiki reaalvarade mediaanvéartused (tuhandetes eurodes) ja nende inflatsiooniga
korrigeeritud viirtuse kasv 2013. ja 2017. aasta vahemikus. Eri varaklasside mediaanvidirtusi hinnatakse ainult
nende leibkondade kohta, kellel on vastavat liiki vara.

Joonisel 3 on nididatud reaalvarade vaartus netovarade kvintiilide kaupa. Nii nagu joonisel
1 on ka siin mediaanviirtused iga kvintiili kohta. Joonisel 3 toodud statistikast vdib jiareldada,
et reaalvarade jaotus on ebavordne ja muutus 2013. ja 2017. aasta vahemikus veelgi ebavord-
semaks. Reaalvarade viirtus kasvas kdige rohkem iilemises kvintiilis, kuid kahes madalamas
kvintiilis vdhenes pisut.

Selleks, et paremini mdista, mis sellise muutuse tingis, vaatlesime varade védrtust netovara
kvintiilide 16ikes kahe peamise varaklassi puhul, milleks on leibkonna peamine eluase ja ette-
votlusvarad. Need andmed on toodud joonistel 4 ja 5. Leibkonna peamise eluaseme viirtuse
muutus iile netovara kvintiilide 2013. ja 2017. aasta vahel sarnaneb reaalvarade viirtuse
muutusega. Leibkonna peamise eluaseme véirtus kasvas koige rohkem iilemistes kvintiilides,
kuid kahes madalamas kvintiilis vidhenes see pisut. Ettevotlusvara védrtus on aga muutunud
just vastupidi: 2013. ja 2017. aasta vahemikus vidhenes see kahes iilemises kvintiilis, kuid
keskmises kvintiilis kasvas veidi. (Kahe madalaima netovarade kvintiili puhul ei saanud
ettevotlusvarade andmeid koguda, sest vaatluste arv oli viike.) Seega on reaalvarade ebavord-
suse suurenemine tingitud kinnisvara hindade ebaiihtlasest suurenemisest: rikkamad leib-
konnad 16ikasid oma kinnisvara viirtuse kasvust rohkem kasu kui vaesemad leibkonnad.
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Joonis 3. Reaalvarade viirtus netovarade kvintiilide kaupa

250,0

200,0
150,0
M Eesti 2013
M Eesti 2017
100,0
- . l
0,0 T - T T T 1

0-19 20-39 40-59 60-79 80-100

Mirkused: Tabelis on esitatud leibkondade reaalvarade mediaanviirtused (tuhandetes eurodes) leibkondade
alamrithmades, kes on jaotatud kvintiilidesse netovarade véddrtuse jirgi (madalaim viiendik, 20-39%, jne).
2013. aasta arve on inflatsiooniga korrigeeritud.

Joonis 4. Leibkonna peamise eluaseme véirtus netovarade kvintiilide kaupa

Peamise elukoha vaartus netovara kvintiilide loikes
140,0

120,0

100,0
MW Eesti 2013

80,0
M Eesti 2017
60,0

40,0

20,0

0,0 -
0-19 20-39 40-59 60-79 80-100

Mirkused: Tabelis on esitatud leibkonna peamise eluaseme mediaanviirtused (tuhandetes eurodes) leibkondade
alamrithmades, kes on jaotatud kvintiilidesse netovarade véddrtuse jirgi (madalaim viiendik, 20-39%, jne).
2013. aasta arve on inflatsiooniga korrigeeritud. Leibkonna peamise eluaseme mediaanvéartust hinnatakse leib-
kondade kohta, kellel on seda liiki vara.
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Joonis 5. Leibkonna ettevotlusvara védrtus netovarade kvintiilide kaupa

45,0
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M Eesti 2013
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Mirkused: Tabelis on esitatud leibkondade ettevotlusvara mediaanviirtused (tuhandetes eurodes) leibkondade
alamrithmades, kes on jaotatud kvintiilidesse netovarade véddrtuse jirgi (madalaim viiendik, 20-39%, jne).
2013. aasta arve on inflatsiooniga korrigeeritud. Leibkonna ettevGtlusvara mediaanvéértust hinnatakse leib-
kondade kohta, kellel on seda liiki vara.

Alapeatiiki viimases osas anname llevaate sellest, milline on leibkondade reaalvara
omamise midr (joonis 6). Varade omamise midrad (st leibkondade osakaalud vastavat liiki
varade omamises) jdid enamiku reaalvarade liikide puhul Eesti kiisitluse kahe laine vahel
suhteliselt samaks. Ainus erand on sdidukid, st sdidukeid omavate leibkondade osakaal oli
2017. aastal viiksem kui 2013. aastal. Kdige tavalisem vara, mida Eesti leibkonnad omavad,
on nende peamine eluase, millele jirgnevad sdidukid. Ettevotlusvara aga omab ainult umbes
10% leibkondadest. Euroala keskmisega vorreldes omavad Eesti leibkonnad suurema tde-
nidosusega kinnisvara ja vidiksema tdendosusega sdidukeid.
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Joonis 6. Reaalvarade omamismiirad Eestis ja euroalal

100%
90%

80% -

70% - M Eesti 2013
60% -
50% - . mEesti2017

40% -
Euroala 2013-2014
30% -
20% -
O% 1 T T T T
Reaalvarad Peamine Muu Soidukid  Ettevotlusvara
elukoht kinnisvara

Mirkused: Joonisel on protsentides toodud nende leibkondade osakaalud, kes teatud tiiiipi vara omavad.

3.3. Finantsvarad

Finantsvarad jagunevad selles teemapaberis viieks: pangahoiused; volakirjade, aktsiate ja
investeerimisfondide osakute hoiused; vabatahtlike pensionifondide varad ja elukindlustus-
varad?; volad teistele leibkondadele; muud tiilipi finantsvarad. Viimasesse kategooriasse
kuuluvad drivarad (passiivne omand), investeerimiskontod, tuletisinstrumendid, viiris-
metallid jne.

Joonisel 7 on toodud Eesti ja euroala leibkondade finantsvarade struktuur. Loviosa finants-
varadest moodustavad Eestis hoiused. 2017. aastal hoidsid Eesti leibkonnad proportsionaalselt
rohkem finantsvarasid hoiustena kui 2013. aastal. Vodlakirjade, aktsiate ja investeerimis-
fondide varade osakaal kasvas samuti, kuid teistele leibkondadele vdlgnetava raha osakaal
vihenes.

Eestis on finantsvarad vdhem hajutatud kui euroalal: meil koosnevad need enamasti
hoiustest, mis moodustasid kdigist finantsvaradest rohkem kui kaks kolmandikku (2013.
aastal 68% ja 2017. aastal 71%), samal ajal kui euroalal oli hoiuste osakaal 44%. Euroalaga
vorreldes on Eesti leibkondadel tunduvalt vihem finantsvara vabatahtlike pensionfondide voi
volakirjade, aktsiate ja investeerimisfondide osakutena. Finantsvarade struktuur niitab, et
Eesti leibkonnad eelistavad vihese finantsriskiga investeeringuid. Seda kinnitavad ka leib-
kondade hinnangud oma riskieelistuste kohta: 73% leibkondadest iitles 2017. aasta kiisitluses,
et el ole valmis mingit finantsriski vOtma. Siiski muutus Eesti ja euroala finantsvarade
struktuur 2013. ja 2017. aasta vahel sarnasemaks, kuna vdlakirjade, aktsiate ja investeerimis-

* Kuna see varakategooria koosneb peamiselt vabatahtlike pensionifondide varadest, rizigime sellest hiljem kui
vabatahtlikest pensionifondidest.
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fondide osakute osakaal kodigis finantshoiustes Eestis suurenes ja teistele leibkondadele
voOlgnetava raha osakaal vihenes.

Joonis 7. Eesti ja euroala leibkondade finantsvarade struktuur
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Mirkused: Joonisel on toodud eri liiki finantsvarade osakaalud k&igis finantsvarades.

Tabelis 4 on toodud eri liiki finantsvarade mediaanviirtused ja nende kasv. Finantsvarad
kasvasid 2013. ja 2017. aasta vahel maérkimisvdirselt. Nende mediaansumma suurenes
(inflatsiooniga korrigeeritult) 2200 eurolt 2800 eurole, mis tihendab, et finantsvarade reaal-
kasv oli 30%. Finantsvaradest kasvas koige kiiremini volakirjade, aktsiate ja investeerimis-
fondide osakute kategooria (131%), millele jargnesid hoiused (54%). Mérgatavalt kasvasid ka
vabatahtlike pensionifondide varad, 37%.
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Tabel 4. Finantsvarade mediaanvairtuse kasv

Finants- Hoiused Volakirjad, Teistele Vaba- Muud
varad aktsiad ja leibkonda- tahtlikud finants-
kokku investeerimis- dele pensioni- varad

fondide volgnetav fondid,

osakud raha elukindlus-

tus

Mediaanvéirtus
2013. aastal
(2017. aasta
eurodes) 2,2 1,2 1,6 0,6 2,3 2,6
Mediaanviartus
2017. aastal 2,8 1,9 3,8 0,7 3,1 1,1
Mediaanvéirtuse
reaalkasv 29,6%  53,9% 130,8% 13,4% 36,9% -57,2%

Mirkused: Tabelis on toodud eri liiki finantsvarade mediaanvéértused (tuhandetes eurodes) ja nende inflatsioo-
niga korrigeeritud véirtuse kasv 2013. ja 2017. aasta vahemikus. Eri varaklasside mediaanviértusi hinnatakse
tingimusel, et leibkonnal on seda liiki vara.

Finantsvarade kasvu jaotust hinnates ilmnes, et sellest 16ikasid peamiselt kasu joukamad
leibkonnad. Joonisel 8 on toodud hoiuste jaotus netovarade kvintiilides ja joonisel 9 on vaba-
tahtliku pensioni varade jaotus. Joonistelt on niha, et nende kahe varaliigi kasv oli 2013. ja
2017. aasta vahel viga ebaiihtlane. Kuigi hoiuste véirtus jdi kolmes madalaimas netovarade
kvintiilis enam-vdhem samaks ja vabatahtliku pensioni puhul isegi vidhenes, kasvas nende
kahe varaliigi vdirtus kahes iilemises kvintiilis méarkimisvéaarselt. Hoiuste kasv oli eriti suur
leibkondade kdige iilemises kvintiilis; seal kerkis nende mediaanviirtus 90%.

Tabelis 5 on esitatud nende leibkondade osakaal, kel on teatud tiiiipi finantsvara. Omamis-
maiir on nii Eestis kui ka euroalal kdige kdrgem hoiuste puhul, kuna pea kdigil leibkondadel
on hoiusekonto. Selliste leibkondade osakaal oli Eesti esimese laine kiisitluse ajal siin veidi
suurem kui euroalal (Eestis 98,6% ja euroalal 96,9%), ning isegi kasvas veidi kahe laine
vahel, joudes Eestis 2017. aastal 99,6%-le.

Volakirju, aktsiaid ja investeerimisfondide osakuid omatakse Eestis vihem kui euroalal.
Sama kehtib ka vabatahtlike pensionfondide varade kohta: euroalal oli neid varasid 2013.—
2014. aastal umbes 30%-1 leibkondadest, kuid Eestis vaid viiendikul. Leibkondade osakaal,
kes omasid volakirjade, aktsiate ja investeerimisfondide osakuid, suurenes Eestis 2013. ja
2017. aasta vahemikus monevorra, ent vabatahtliku pensionifondide varasid omavate leib-
kondade osakaal vihenes veidi.
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Joonis 8. Hoiuste véirtus netovarade kvintiilide kaupa
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Mirkused: Tabelis on esitatud leibkonna hoiuste mediaanviirtused (tuhandetes eurodes) leibkondade alam-
rithmades, kes on jaotatud kvintiilidesse netovarade véartuse jirgi (madalaim viiendik, 20-39%, jne). 2013. aasta
arve on inflatsiooniga korrigeeritud. Leibkonna hoiuste mediaanvéirtust hinnatakse tingimusel, et leibkonnal on
hoiuseid.

Joonis 9. Vabatahtlike pensionifondide / elukindlustuse véértus netovarade kvintiilide kaupa
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Mirkused: Tabelis on esitatud leibkondade vabatahtlike pensionite ja elukindlustuse varade mediaanvédrtused
(tuhandetes eurodes) leibkondade alamrithmades, kes on jaotatud kvintiilidesse netovarade viirtuse jargi
(madalaim viiendik, 20-39%, jne). 2013. aasta arve on inflatsiooniga korrigeeritud. Leibkonna hoiuste mediaan-
vidrtust hinnatakse tingimusel, et leibkonnal on hoiuseid. 2017. aastast ei ole andmeid netovarade madalaima
kvintiili mediaanvéirtuse kohta, kuna selles rithmas oli vihem kui 20 vaatlust.
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Tabel S. Finantsvarade omamismiirad Eesti ja euroala leibkondade seas

Eesti 2013 Eesti 2017 Euroala 2013-2014

Finantsvarad 98,8% 99,6% 97,2%
Hoiused 98,6% 99,6% 96,9%
Volakirjad 0,1% 0,4% 4,6%
Aktsiad 3,6% 4,4% 8,8%
Investeerimisfondide osakud 3,2% 3,4% 9,4%
Teistele leibkondadele

volgnetav raha 12,4% 10,3% 7,9%
Vabatahtlikud pensionifondid 19,8% 18,5% 30,3%
Muud finantsvarad 3,6% 3,3% 7,5%

Mirkused: Tabelis on protsentides toodud nende leibkondade osakaalud, kes teatud tiilipi vara omavad.

4. Kohustused

Selles peatiikis antakse iilevaade leibkondade kohustustest, st eri tiilipi laenude jadkidest.
Laenud jagunevad kinnisvara tagatisel laenudeks ja tagatiseta laenudeks. Kinnisvara tagatisel
laenud jagunevad laenudeks peamise eluaseme tagatisel ja laenudeks muu kinnisvara tagati-
sel. Tagatiseta laenud jagunevad arvelduskrediidiks, krediitkaardilaenuks ja muudeks tagatise-
ta laenudeks (sh tarbimislaenud, jarelmaks, eralaenud jne). Esmalt anname {iilevaate laenude
struktuurist, seejdrel laenujéddkidest ja laenu votnud leibkondade osakaalust.

4.1. Laenud kokku

Nagu tabelist 6 nihtub, moodustab suurema osa laenujédégist kinnisvara tagatisel laen. Selle
osakaal kogu laenujddgist oli 2013. aastal Eestis 95% ja euroalal HFCSi teise laine jirgi 86%.
Loviosa kinnisvara tagatisel laenudest moodustavad peamise eluaseme tagatisel laenud ning
Eestis on nende osakaal suurem kui euroalal.

Tagatiseta laenude osakaal suurenes Eestis 2013. ja 2017. aasta vahemikus. Kasvu tingis
peamiselt muude tagatiseta laenude kasv 4%-1t 10%-le. Siiski voib selle tulemuse pdhjus
peituda vidhemalt osaliselt selles, et Eesti HFCSi kahes laines ei kasutatud tdpselt sama
metoodikat. Esimeses laines koguti pankadest voetud tarbimislaenude andmed kiisimustikuga,
ent teises laines saadi see info kommertspankadest. HFCSi raames kiisitletud leibkonnad and-
sid tarbimislaenude kohta sageli vastuseks, et neil neid pole, ehkki nad tegelikult oldi
tarbimislaene votnud. See praktika kippus olema valdav eriti juhul, kui laenujiik oli viike.’
Kuna HFCSi 2013. aasta laines alahinnati Eestis pankadest voetud tarbimislaenude osa-
tahtsust, siis muu tagatiseta laenu osakaal 2013. ja 2017. aasta vahemikus kasvas. See muutus
metoodikas oli ka vihemalt osaliselt pohjus, miks kahe Eesti laine vahel kasvas mérkimis-

3 Tarbimislaenude alahindamine selgub pankadest saadud ja kiisitlusega kogutud andmete vordlusest. Tarbimis-
laenude andmeid koguti mélemas Eesti HFCSi laines nii leibkondadelt kui ka kommertspankadelt. 2013. aasta
andmestikus kasutati leibkondadelt kogutud andmeid. Kuna niis, et tarbimislaene on alahinnatud, tehti otsus
asendada 2017. aasta HFCSi puhul kiisitlusest saadud andmed tarbimislaenude kohta andmetega, mis saadi
kommertspankadest.
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vidrselt tagatiseta laenu mediaanjadk (vt tabel 7) koos nende leibkondade osakaaluga, kel oli
tagatiseta laene (vt tabel 8).

Tabel 6. Laenude struktuur

Eesti 2013 Eesti 2017 Euroala 2013-2014

Kinnisvara tagatisel laen 94, 7% 88,2% 85,8%
...eluaseme tagatisel laen 84.,5% 73,0% 65,7%
...muu kinnisvara tagatisel laen 10,2% 15,1% 20,1%
Tagatiseta laen 5,3% 11,8% 14,3%
...arvelduskrediit 0,4% 0,2% 1,1%

Krediitkaardilaen 0,7% 2,0% 0,2%

...muu tagatiseta laen 4,2% 9,6% 13,0%

Mirkused: Tabelis on toodud eri laenutiiiipide osakaalud kogu laenujdigis.

Eestis oli inflatsiooniga korrigeeritud laenujdigi mediaanviirtus 2013. aastal 6600 eurot ja
2017. aastal 4900 eurot (vt tabel 7). Laenude mediaanviirtuse reaalvdirtus kahanes 26%.
Hinnangulise vihenemise pohjus vdib olla muudatus metoodikas, millest eespool kirjutasime.
Kuna HFCS 2017. a. laines koguti tarbimislaenude andmeid pankadelt ega kasutatud kiisit-
lusega kogutud andmeid, kasvas nende leibkondade osakaal, kel on viike laenujdik. See vois
pohjustada laesnude mediaanviirtuse vihenemise. Eesti kiisitluse kahe laine vahel kasvas
kinnisvara tagatisel laenude jddk 8%; selle pohjustas peamiselt muu kinnisvara tagatisel
laenude véirtuse kasv. Tagatiseta laenude jidfigi mediaanviirtus kasvas 80% ning ka see suur
hinnanguline kasv on peamiselt tingitud metoodika muutusest.

Tabel 7. Laenujddgi mediaanviirtuse kasv

Laenud Kinnisvara Eluaseme Muu Tagatiseta
kokku tagatisel  tagatisel  Kkinnisvara laen
laen laen tagatisel laen
Mediaanvéértus 2013. aastal
(2017. aasta eurodes) 6,6 27,8 28,4 22,4 0,7
Mediaanvairtus 2017. aastal 4,9 29,9 28,2 29,2 1,3
Mediaanvéirtuse kasv —26% 8% —1% 30% 80%

Mirkused: Tabelis on toodud eri laenuliikide mediaanvédrtused (tuhandetes eurodes) ja nende inflatsiooniga
korrigeeritud véartuse kasv 2013. ja 2017. aasta vahemikus. Eri laenuliikide mediaanvéartusi hinnatakse leib-
kondade kohta, kellel on seda liiki laene.

Laenuga leibkondade osakaal oli 2013. aastal Eestis 37% ehk monevorra viiksem kui
euroalal, kus see oli 42% (vt tabel 8). Hinnanguline osakaal kasvas Eesti kiisitluse kahe laine
vahel mérkimisviirselt, 37%-1t 48%-le, kuid taas on kasvu peamine pohjus metoodika muutu-
ses. Kinnisvara tagatisel laene votnud leibkondade hinnanguline osakaal, mida metoodika
muutus ei mojutanud, jdi pohimdtteliselt samaks: Eestis oli kinnisvara tagatisel laene nii 2013.
kui ka 2017. aastal 21%-I leibkondadest.
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Euroalaga vorreldes oli Eesti leibkondadel HFCSi teise laine alusel vidhem nii kinnisvara
tagatisel laene kui ka tagatiseta laene. Jargmiste HFCSi lainete puhul ei pruugi need andmed
enam vorreldavad olla, sest laenuandmeid on kogutud eri allikatest. Laenuandmed tuginevad
Eesti HFCSis osaliselt kommertspankade andmetele, samas kui teised riigid kasutavad
kiisitlusandmeid. Nagu iilal mainitud, kippusid Eesti vastajad tagatiseta laenude tegelikku
summat alahindama. Sama vo&ib juhtuda ka teistes riikides ja seega ei ole Eesti tulemused
euroala keskmisega otseselt vorreldavad, kuna hakkasime kiisitlusandmete asemel kasutama
kommertspankadest saadud andmeid.

Tabel 8. Laenukoormusega leibkondade osakaal Eestis ja euroalal

Eesti 2013 Eesti 2017 Euroala 2014
Laenud kokku 36,8% 48,0% 42,4%
Kinnisvara tagatisel laen 20,7% 20,9% 23,3%
Eluaseme tagatisel laen 18,7% 18,1% 19,7%
Muu kinnisvara tagatisel laen 2,7% 3,7% 5,2%
Tagatiseta laen 25,1% 40,3% 28,2%

Mirkused: Tabelis on toodud nende leibkondade osakaalud protsentides, kel on eri liiki laene.

4.2. Kinnisvara tagatisel laenud

Kinnisvara tagatisel laenude votmine soltub suurel miiral sissetulekust — iilemistesse sisse-
tulekukvintiilidesse kuuluvatel leibkondadel on palju suurema tdendosusega kinnisvara
tagatisel laen kui viikese sissetulekuga leibkondadel (vt joonis 10). LaenuvOtmise seos sisse-
tulekuga on Eestis sissetulekust tugevam kui euroalal. Kinnisvara tagatisel laenu omavate
Eesti leibkondade osakaal kasvas kolmandas ja neljandas sissetulekukvintiilis 2013. ja 2017.
aasta vahemikus veidi, kuid madalaimas ja kdrgeimas kvintiilis kahanes.

Joonisel 11 on toodud kinnisvara tagatisel laenu omamise méaidr vanuserithmade kaupa.
Sellest nihtub, et kinnisvara tagatisel laenu votnud leibkondade osakaal on ajas kiiiirukujuline
ja jouab tippu 35—44aastaste vanuseriihmas. See on kooskdlas tarbimise elutsiikli teooriaga,
mille jirgi kalduvad leibkonnad oma tarbimist ajas iihtlustama (Modigliani ja Brumberg
(1954)). Kuna ka sissetulek on suurem elu keskpaigas, laenavad noored inimesed rohkem,
eeldades, et tulevikus nende sissetulek kasvab. Samuti votavad inimesed kinnisvara tagatisel
laenu iisna noores eas, sest neid laene makstakse tagasi pika aja viltel.
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Joonis 10. Kinnisvara tagatisel laene omavate leibkondade osakaal sissetulekukvintiilide
kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud nende leibkondade osakaalud protsentides, kel on kinnisvara tagatisel laene.
Leibkonnad on jaotatud alamriihmadesse sissetuleku jirgi (madalaim viiendik, 20-39%, jne).

Kinnisvara tagatisel laenu votnute vanuseprofiil on Eestis ja euroalal sarnane: osalemis-
médr on korgeim 35—44aastaste vanuserithmas. Kuid siiski on vanuseprofiilis Eesti ja euroala
vahel mitmeid erinevusi. Leibkondadel, kus viiteisik on noorem kui 45aastane, on Eestis
suurema tdendosusega kinnisvara tagatisel laene kui euroalal, samal ajal kui vanematel leib-
kondadel on laene viiksema tdendosusega. Neid erinevusi vanuseprofiilis ning nende
voimalikke pohjuseid on kirjeldanud ka Merikiill ja R6dm (2016). Vanematesse vanuse-
riithmadesse kuuluvate leibkondade madalal osalemismiidral on kaks peapdhjust. Esiteks
hakkasid kommertspangad leibkondadele suuremahulisi kinnisvara tagatisel laene pakkuma
alles pérast sajandivahetust. Kuna nende laenude tagasimaksmine votab kaua aega, ei olnud
vanematel leibkondadel voimalik neid votta. Teiseks ei olnud paljudel vanematel leibkon-
dadel vaja eluaseme ostuks raha laenata, kuna nad said oma eluruumid erastada 1990. aastate
tileminekuperioodil.

Need Eesti ja euroala erinevused laenude omamise midras eri vanuseriihmades voivad
avaldada finantsstabiilsusele pikaajalist moju. Praegu on Eesti noorematel kohortidel palju
suurema toendosusega kinnisvara tagatisel laene kui euroala noortel, nii et sedamodda, kuidas
need kohordid vananevad, iiletavad Eesti vanemate vanuserihmade laenuvotmise méidrad ka
euroala keskmise. Arvestades praegust laenuturul osalejate vanuseprofiili, voime eeldada, et
eelolevatel aastatel Eestis kinnisvara tagatisel laenude koormus kasvab.
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Joonis 11. Kinnisvara tagatisel laene omavate leibkondade osakaal vanuseriihmade kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud nende leibkondade osakaalud protsentides, kel on kinnisvara tagatisel laene.
Leibkonnad on rithmadesse jaotatud viiteisiku vanuse alusel. Viiteisiku maératlus pdhineb Canberra Grupi defi-
nitsioonil (UNECE (2011)).

4.3. Tagatiseta laenud

Joonisel 12 on toodud nende leibkondade osakaalud sissetulekukvintiilide kaupa, kel on
tagatiseta laene. Nii nagu kinnisvara tagatisel laenude puhul on ka siin positiivne seos sisse-
tulekutaseme ja tagatiseta laenude omamise vahel, kuid see ei ole sama tugev ja euroalal on
see norgem kui Eestis.

Tagatiseta laene omavate leibkondade hinnanguline proportsioon Eestis 2013. ja 2017.
aasta vahemikus kasvas, ja niib, et suurema sissetulekuga kvintiilides kasvas see kiiremini.
Siiski mojutab seda tulemust iilalkirjeldatud muutus metoodikas, mille tulemusel hinnati
tagatiseta laenude omamise mééra kasvu iile.

Joonisel 13 on toodud nende leibkondade osakaalud vanuserithmade kaupa, kel on
tagatiseta laene. Sellest néhtub, et nii nagu kinnisvara tagatisel laenude puhul on ka tagatiseta
laenu votnud leibkondade osakaal Eestis ajas kiilirukujuline ja jouab tippu 35—44aastaste
vanuserithmas. Euroalal viheneb kinnisvara tagatiseta laenu votnud leibkondade osakaal koos
vanuse tousuga. Tagatiseta laenu votnud leibkondade hinnanguline osakaal kasvas Eestis
2013. ja 2017. aasta vahemikus kdigis vanuserithmades. See tulemus on samuti pdhjustatud
kiisitluse metoodika muutusest, ja seega on osalemismaéira tegelik tdus iilehinnatud.
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Joonis 12. Tagatiseta laene omavate leibkondade osakaal sissetulekukvintiilide kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud nende leibkondade osakaalud protsentides, kel on tagatiseta laene. Leibkonnad on
jaotatud alamrithmadesse sissetuleku jirgi (madalaim viiendik, 20-39%, jne).

Joonis 13. Tagatiseta laene omavate leibkondade osakaal vanuserithmade kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud nende leibkondade osakaalud protsentides, kel on tagatiseta laene. Leibkonnad on
riilhmadesse jaotatud viiteisiku vanuse alusel. Viiteisiku médratlus pohineb Canberra Grupi definitsioonil
(UNECE (2011)).
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5. Netovarad

5.1. Netovarade mediaanviirtused leibkondade tunnuste loikes

Siinses peatiikis anname {ilevaate netovarade suurusest ja jaotusest. Netovara saadakse,
lahutades varade viirtusest laenujadkide summa. Eestis oli netovarade mediaanviirtus 2013.
aastal ligikaudu 43 500 eurot ja 2017. aastal 47 700 eurot. Netovarade mediaanviirtuse nomi-
naalkasv oli 9,7% ja reaalkasv 6,6%. Joonisel 14 on toodud netovarade mediaanviirtused
euroala riikides ning Poolas ja Ungaris HFCSi teise laine andmete pohjal. Euroalal oli
netovarade mediaanviirtus 104 100 eurot ehk iile kahe korra suurem kui Eesti tase 2013.
aastal. Leibkondade netovarade mediaanviirtus oli suurim Luksemburgis, millele jargnesid
Belgia ja Malta. Kdige viiksem oli see Litis ja Ungaris. Eesti oli netovarade mediaanviirtuse
poolest osalevate riikide seas tagantpoolt kolmas.

Netovarade keskmine viirtus oli Eestis 2013. aastal ligikaudu 97 000 eurot ja 2017. aastal
111 900 eurot. Netovarade keskmise véiartuse nominaalkasv oli 15,4% ja reaalkasv 12,1%.
Kuna netovarade keskmine viirtus kasvas rohkem kui mediaanviirtus, siis vOib eeldada, et
vaadeldud ajavahemikus muutus netovarade jaotus Eestis ebavordsemaks.

Joonisel 15 on toodud netovarade jaotus Eestis protsentiilide kaupa 2013. ja 2017. aastal.
Netovarade jaotus on vidga ebavordne. Netovarade vairtus oli 2017. aastal negatiivne
ligikaudu 4,5%] leibkondadest (2013. aastal 3,2%) — see tdhendab, et neil oli rohkem laene
kui vara. Netovarade 10. protsentiili védrtus oli 2017. aastal umbes 400 eurot, mis tdhendab,
et 10%-1 kdige vaesematest leibkondadest oli sellest vihem netovara. Netovarade mediaan-
vadrtus oli 10.protsentiili vaartusest iile 100 korra suurem, 47 700 eurot. 80. protsentiilis oli
varade véadrtus 119 000 eurot ja 90. protsentiilis 223 000 eurot. Netovara viirtus suurenes
2013. ja 2017. aasta vahelisel perioodil kdige rohkem iilemises detsiilis, mis nditab samuti, et
Eestis muutus varaline ebavordsus HFCSi kahe laine vahel suuremaks.
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Joonis 14. Netovarade mediaanvairtus HFCSI1 teises laines

250

200

150

100

50

0
F & <

Mirkused: Joonisel on toodud netovarade mediaanviirtused (tuhandetes eurodes) euroalade riikides (v.a Leedu
ja Luksemburg) ning Poolas ja Ungaris HFCSi teise laine andmete alusel. Leedu ei korraldanud HFCSi II laine
kiisitlust. Luksemburg on vilja jdetud selleks, et Y-telje maksimumvéirtus oleks 250 000 eurot. Luksemburgis
oli netovarade mediaanvaértus 438 000 eurot.
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Joonis 15. Eesti leibkondade netovarad protsentiilide kaupa 2013. ja 2017. aastal
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Mirkused: Joonisel on toodud netovarade protsentiilid tuhandetes eurodes. Horisontaalteljel on jaotuse
protsentiilid, nt 10 niitab seda punkti varade jaotuses, millest 10% leibkondadest on vaesemad ja 90% rikkamad;
50 on see punkt varade jaotuses, millest 50% on vaesemad ja 50% rikkamad (see on mediaan); 90 on see punkt
varade jaotuses, millest 90% on vaesemad ja 10% rikkamad, jne.
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Joonisel 16 on toodud netovarade vanuseprofiil. Netovarade vanuseline muster on nii
Eestis kui ka euroalal kiitirukujuline, kuid selle tipp jouab kitte eri vanuserithmades. Euroalal
on vanuseprofiil kooskdlas elutsiikli teooriaga ((Modigliani (1966)), st netovarade mediaan-
viaidrtus kasvab kuni pensionieani ja hakkab seejirel vihenema. Eestis jouab ldbildikeline va-
nuseprofiil tippu varem. 2013. aasta kiisitluses joudis tipp kitte 35—44aastaste vanuserithmas
ja 2017. aastal 45—54aastaste vanuserithmas.

Eesti nooremate kohortide suhteliselt suurema joukuse pdhjus on selles, et ka nende sisse-
tulekud on suuremad. Nooremad inimesed, kes omandasid hariduse ja tooturukogemuse
pirast majanduslikku siirdeperioodi, on tdoturul paremas olukorras ning Eestis elavate vane-
mate inimestega ja Liine-Euroopa riikide noortega vorreldes teenivad nad suhteliselt korget
palka. On ndha, et netovarade maksimum vanuserithmade vordluses on 2013. ja 2017. aasta
vahemikus liikunud paremale (st iihe vanuseriihma vorra iilespoole). Mida kem aega
majanduslikust siirdest méoda ldheb, seda rohkem peaks Eesti netovarade ldbildikeline
vanuseprofiil hakkama sarnanema euroala omaga.

Joonis 16. Netovarade mediaanviirtus vanuseriihmade kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud netovarade mediaanviirtused (tuhandetes eurodes). Leibkonnad on rithmadesse
jaotatud viiteisiku vanuse alusel. Viiteisiku méddratlus pdhineb Canberra Grupi definitsioonil (UNECE (2011)).

Tabelis 9 on vorreldud koduomanike joukust nendega, kes iilirivad oma elamispinda. Sealt
ilmneb, et iildiselt on koduomanikest leibkonnad joukamad kui iilirnikest leibkonnad. See
kehtib nii Eestis kui teistes euroala riikides. Koduomanike ja iiiirnike netovarade mediaan-
vadrtuse erinevused on markimisvadrsed. 2013. aastal oli Eestis ilma eluasemelaenuta kodu-
omanike netovarade mediaanviirtus 56 000 eurot, kuid iitirnikel oli sama néitaja 1500 eurot.
Euroalal olid need arvud vastavalt 241 200 eurot ja 9100 eurot. Need erinevused illustreeri-
vad, kui oluline on leibkonna peamise eluaseme roll leibkonna varades. See on koduomanike
tdhtsaim vara ning peamise eluaseme tagatisel vOetud eluasemelaenudel on leibkondade
laenukoormuses suurim osakaal.
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Tabel 9. Netovarade mediaanvéirtus omandistaatuse jargi

Eesti 2013 Eesti 2017 Euroala 2013-2014
Koduomanik (ilma laenuta) 56,6 65,1 241,2
Koduomanik (laenuga) 69,5 67,7 171,1
Uiirnik 1,5 1,9 9,1

Mirkused: Tabelis on toodud netovarade mediaanvairtus (tuhandetes eurodes). Leibkondi klassifitseeritakse
eluaseme omandistaatuse jargi. Eristatakse laenuta ja laenuga koduomanikke ning tiiirnikke.

Joonisel 17 kujutatakse piirkondlikku varade jaotust Eestis. Tallinn ja Harjumaa on Eesti
rikkaim piirkond. Rikkuselt teine on Tartumaa ja Tartu. Joukuse piirkondlikud erinevused on
mirkimisvédarsed ning 2013. ja 2017. aasta vahemikus need suurenesid veelgi. Netovarade
mediaanviirtus kasvas selle ajavahemiku jooksul kahes rikkaimas maakonnas, kuid tilejidnud
maakondades jii see samaks voi isegi vihenes.

Joonis 17. Netovarade mediaanviirtus piirkondade kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud netovarade mediaanvédrtus (tuhandetes eurodes) Eesti piirkondades. Joonise
iilemisel poolel on 2013. aasta andmed ja alumisel poolel 2017. aasta andmed.
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5.2. Netovarade ebavordsus

Ebavordsust saab modta mitmel moel, ent kdige sagedamini kasutatakse selleks Gini koefit-
sienti. Varaline jaotus on tavaliselt viga ebavordne: suhteliselt viikesele osale leibkondadest
kuulub suur osa varadest. Seega kasutatakse varalise ebavordsuse mootmiseks sageli ka
varade osakaalu, mis kuulub rikkaimale 1%-1e, 5%-le v6i 10%-le leibkondadest.

Joonisel 18 on koondandmed selle kohta, kui palju netovarade jaotuse erinevatesse osa-
desse kuuluvad leibkonnad netovara omavad. Netovarade jaotuse alumises pooles olevatele
leibkondadele (vaesemad 50%) kuulus 2013. aastal Eestis 7% varadest, samal ajal kui rikkai-
male 5%-le kuulus 43%. Euroalal olid samad néitajad 6% ja 38%. Vordlusest vOib jireldada,
et Eestis on netovarad ebavordsemalt jaotunud kui euroalal. Varade osakaal, mis kuulus
tilemisele 10%-le ja 5%-le, kasvas 2013. ja 2017. aasta vahemikus, kuid {iilejdinud leib-
kondadele kuuluva vara osakaal vihenes. See viitab, et netovara jaotus muutus sel aja-
perioodil ebavordsemaks.

Joonis 18. Varalise jaotuse eri protsentiilidesse kuuluvate leibkondade netovarade osakaal
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Mirkused: Joonisel on ndidatud netovarade jaotuse eri protsentiilidesse liigitatud leibkondadele kuuluvate varade
osakaalu koguvarades protsentides.

Joonisel 19 on toodud netovarade Gini koefitsiendid euroala riikides. Eesti puhul oli Gini
koefitsiendi hinnanguline véirtus 2013. aastal 0,69, st ligikaudu sama mis euroala hinnang.
Euroala riikidest oli Gini koefitsient kdrgeim Litis, Saksamaal ja lirimaal. Madalaim oli see
Slovakkias, Maltal ja Poolas. 2013. ja 2017. aasta vahemikus Eesti Gini koefitsient kerkis ja
2017. aasta kiisitluse pdhjal oli see 0,71. Gini koefitsiendi standardviga oli 0,019, mis
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tahendab, et kuigi Gini koefitsiendi punkthinnang suurenes, ei olnud see kasv statistiliselt
oluline.

Joonisel 20 on toodud varalise ebavordsuse vordlus euroala riikides ldhtuvalt rikkaimale
5%-le kuuluvate netovarade osakaalust. Nonda reastades on riikide jarjekord peaaegu sama
kui Gini koefitsiendi alusel reastades, kuid siiski on niéha mdningaid erinevusi. Ulemisele
5%-le leibkondadest kuulub kdige suurem varade osakaal Litis, seejdrel Saksamaal ja Kiipro-
sel. See niitaja on kdige viiksem Slovakkias, Hollandis ja Kreekas.

On iillatav, et teiste euroala riikidega vorreldes on Eestis varaline ebavordsus suhteliselt
suur. See voiks viiksem olla kahel peamisel pohjusel, mille juured on Eesti majanduslikus
ajaloos. Esiteks oli 1990. aastate tileminekuperioodil Eesti leibkondadel voimalik oma eluase
erastada, mille tulemusel on koduomanike osakaal suhteliselt suur. Suure koduomanike
osakaaluga riikides on tavaliselt varaline ebavordsus vidiksem (Carroll jt (2014)). Eestis on
koduomanike osakaal euroala keskmisest suurem (vt joonis 6), kuid varaline ebavordsus on
sellele vaatamata suhteliselt suur. Teiseks tekkis nii Eestis kui ka teistes postsotsialistlikes
riitkides vdoimalus erakapitali koguda alles pirast sotsialistliku reziimi lagunemist, ehk alates
1990ndate algusest. Kuna meil on olnud tunduvalt vidhem aega vara koguda kui Lidne-
Euroopa riikide elanikel, siis vOiks arvata, et ka varaline ebavdrdsus on siin viiksem. Mdnes
Kesk-Euroopa postsotsialistlikus riigis, nt Slovakkias ja Poolas, on varaline ebavordsus tdesti
suhteliselt viike, kuid HFCSis osalenud kahes Balti riigis, Eestis ja Litis, on see suhteliselt
suur.

Varalist ebavordsust mgjutab ka ettevotlusvarade omamine. Ettevotlusvarad on tavaliselt
ebavordsemalt jaotunud kui suurem osa muid varasid ning suur ettevotlusvarade osakaal
koguvarades pOhjustab suuremat varalist ebavOrdsust. Eestis on ettevotlusvarade osakaal
koguvarades peaaegu kaks korda suurem kui euroalal keskmiselt (20% ja 12%, vt joonis 2).
Ettevotlusvarade suhteliselt suur tidhtsus varade koguportfellis on kooskodlas sellega, et Eestis
on varaline ebavordsus suhteliselt suur. Lisaks on Eesti eri piirkondades vara jaotunud iisna
ebavordselt (vt joonis 17), peamiselt seetdttu, et suurimates linnades ja nende ldhilimbruses on
kinnisvara hinnad tunduvalt kdrgemad kui iilejdinud riigis. Ka see tegur mojutab varalist eba-
vordsust.
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Joonis 19. Netovarade Gini koefitsient, HFCSi II laine andmed
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Joonis 20. Rikkaimale 5%-le kuuluvate netovarade osakaal, HFCSi II laine andmed
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aga ndidanud, et kiisitlusandmetes kiputakse varalist ebavordsust alahindama, sest netovarade
jaotuse iilemisse ,,sabasse kuuluvad leibkonnad jddvad vara puudutavatest kiisitlustest sageli
vilja kas seetottu, et nad keelduvad kiisitluses osalemast, voi siis jatavad varakiisimused
vastamata (Vermeulen (2016), Merikiill ja R60m (2019)). Selle kiisitlustes ,.kaduma ldinud
rikaste® probleemi lahendamiseks saab leibkondade kiisitlusega kogutud andmeid tdiendada
rikkaimate inimeste varade kohta kogutud andmetega (Eestis nt Aripdeva ,,Rikaste top®).
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Kohalikud drilehed v6i muud asutused avaldavad selliseid iilevaateid regulaarselt. Sel viisil
kogutud andmed lisatakse kiisitlusandmetele ja varalise jaotuse iilemist osa imputeeritakse
ldhtuvalt Pareto jaotuse eeldusest. Seda metoodikat kasutas esimest korda Vermeulen (2016,
2018), ent hiljem on seda kasutatud ka teised autorid. Bachi jt (2018) analiilisis saadakse
tulemuseks korrigeeritud varalise ebavordsuse hinnang, rakendades seda metoodikat Prantsus-
maa, Hispaania ja Saksamaa puhul, ning Brzezinski jt (2019) teeb sama HFCSi teises laines
osalenud Kesk- ja Ida-Euroopa (KIE) riikide, st Slovakkia, Ungari, Poola, Liti ja Eesti puhul.

Selleks, et aru saada, kui palju Eesti kiisitluspohised varalise ebavordsuse hinnangud
,kaduma ldinud rikaste* probleemist mojutatud on, anname iilevaate hinnangulistest eba-
vordsuse niitajatest koos Brzezinski jt (2019) uuringus rakendatud korrigeeritud néitajatega
HFCSi teises laines osalenud KIE riikide kohta. Hinnangud on toodud tabelis 10. Tabelis
olevad arvud niitavad, et korrigeerimise metoodika, millega imputeeritakse varalise jaotuse
tilemisi védrtusi rikaste nimekirjadest kogutud lisaandmetega, mdojutab Eesti ebavordsuse
nditajaid suhteliselt rohkem kui teiste vaadeldud KIE riikide omi. Korrektsiooni tulemusel
selgus, et leibkondadest rikkaimale 0,1%-le, 1%-le, 5%-le ja 10%-le kuuluva vara hinnangu-
line osakaal on Eestis suurem kui teistes samasse rithma kuuluvates riikides ning et korri-
geeritud Gini koefitsiendi alusel on Eesti Liti jdrel teine. Neist tulemustest voib jdreldada, et
teiste sarnaste sissetulekutasemega ja majandusliku ajalooga riikide vordluses on Eesti
varaline ebavordsus suhteliselt suur.

Tabel 10. HFCS:i teises laines osalenud KIE riikide leibkondade netovarade jaotuse
ebavordsus

Eesti Ungari Lati Poola Slovakkia
HFCS HFCS + | HFCS HFCS + | HFCS HFCS + | HFCS HFCS + | HFCS HFCS +
rikaste rikaste rikaste rikaste rikaste
nime- nime- nime- nime- nime-
kirjad kirjad kirjad kirjad kirjad
Rikkaim
0,1% 9 17,7 5,4 10,8 5,6 16,5 2,9 8,3 3,3 11,1
Rikkaim 1% | 21,4 36 17,3 24,3 23,6 33 12,1 20,3 9,5 22,5
Rikkaim 5% | 43,3 54,8 35,7 42,8 49,2 52,6 29,1 37,9 23 38,3
Rikkaim
10% 55,7 65,1 48,5 54,5 634 64 41,9 49,6 34,6 48,4
Gini 0,691 0,755 0,641 0,681 (0,785 0,792 (0,587 0,639 (0,492 0,597

Mirkused: Tabelis on toodud leibkondadest rikkaimale 0,1%-le, 1%-le jne kuuluva netovara osakaal (protsenti-
des), ning Gini koefitsiendid. ,,HFCS + rikaste nimekirjad* tidhistab HFCSi andmeid, millele on lisatud
imputeeritud andmed, mis pShinevad vastava riigi rikkaimate inimeste nimekirjadel.

Allikas: Brzezinski jt (2019).

6. Laenukoormuse ja finantsriskide niitajad

HFCSi andmete pdhjal saab analiiiisida leibkondade laenukoormust ja hinnata nende finants-
riske. Kuna need hinnangud pdhinevad mikroandmetel, saame tuvastada nende leibkondade
segmente, kes on majandus- ja finantsriskide suhtes eriti haavatavad. Selles peatiikis 1ahtume
eurosiisteemi leibkondade finantskéditumise ja tarbimise uurimisvorgustiku korraldatud HFCSi
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esimese ja teise laine tulemuse aruannete (HFCN 2013b, 2016) metoodikast ning analiiiisida
tulemusi leibkondade laenukoormuse suhtarvude pohjal. Laenukoormuse hindamiseks kasu-
tame jargmiseid niitajaid: laenu-vara suhtarv, laenu-sissetuleku suhtarv, laenumaksete-
sissetuleku suhtarv, ning laenujddgi suhe peamise elukoha viirtusesse. Koiki nende suht-
arvude puhul arvutame mediaanviirtused leibkondade 10ikes, kes on laenu votnud. Lisaks
hindame seda, kui suured on leibkondade finantspuhvrid. Seda mdddame likviidsete neto-
varade ja sissetuleku suhtarvu abil. Lisas 2 on toodud kd&igi nende suhtarvude definitsioonid.

Tabelis 11 on toodud Eesti ja euroala laenukoormuse ja likviidsete varade niitajate
mediaanvédrtused. Enamiku niitajate jargi on Eesti leibkondade laenukoormus véiksem kui
euroalal, kuid samal ajal on Eesti leibkondadel ka viiksemad finantspuhvrid. Likviidsete
netovarade-sissetuleku suhtarvu mediaanviirtus on Eestis umbes pool euroala omast.

Tabel 11. Laenukoormuse ja likviidsete varade suhtarvud

Laenu- Laenu- Laenumaksete- Laenujiégi Likviidsete
vara sissetuleku sissetuleku suhe peamise netovarade-
suhtarv suhtarv suhtarv elukoha sissetuleku
vairtusesse suhtarv
Eesti 2013 15,3 38,3 9,7 44 8,7
Eesti 2017 15,3 21,7 8,5 39,9 7,9
Euroala 2013-2014 21,8 62 13,9 37,3 18,6

Mirkused: Tabelis on toodud laenukoormuse ja likviidsuse eri nditajate mediaansuhtarvud protsentides. Laenu-
koormuse néitajaid hinnatakse leibkondade kohta, kes on laenu v&tnud.

Tabelis 11 toodud esimene nditaja on laenu-vara suhtarv, mis niitab, kui suured on
leibkonna koguvarad tema laenude jddgi suhtes. See on finantsolukorra néitaja, mis peegeldab
leibkonnale kittesaadavaid ressursse oma laenu teenindamiseks. Kui see néitaja on iile 100%,
viitab see voOimalikule maksejouetusele, kuna finantsraskuste puhul kasutada oleva vara
summa ei ole koigi laenude tagasimaksmiseks piisavalt suur. Selle suhtarvu mediaan on nii
Eestis kui ka euroalal tublisti alla 100%: Eestis 15,3% ja euroalal 21,8%. Netovarade jaotuse
kvintiile vaadates ilmneb, et sama kehtib enamiku kvintiilide, v.a esimese kvintiili ehk vaesei-
mate leibkondade kohta (vt joonis 21). Varade poolest vaeste leibkondade laenu-vara suhtarvu
mediaanvédrtus oli Eestis 100% ja euroalal 117%, mis on turvaliseks hinnatud tasemest
oluliselt korgem.

Tabeli 11 teine ndiitaja, laenu-sissetuleku néitaja, heidab valgust leibkondade laenu-
teenindamisvoimele nende praeguse sissetuleku pohjal. Selle suhtarvu leidmiseks jagame
laenujidiigi aastase brutosissetulekuga. Erialakirjanduses kasutatakse tihti netosissetulekut,
kuna see kajastab leibkonna laenuteenindamisvdimet paremini. Ent riigiiileselt tihtlustatud
HFCSi raames kogutakse teavet vaid brutosissetuleku kohta. Sama kehtib teise tabelis 11
toodud niitaja, laenumaksete-sissetuleku suhtarvu kohta — ka selle arvutame me suhtena
bruto-, mitte netosissetulekusse.

Laenu-sissetuleku suhtarvu mediaanviirtus oli Eestis 38% (2013. aasta kiisitlus) ja euro-
alal 62%. Kahe Eestis tehtud kiisitluse vahelisel ajal ehk nelja aastaga langes Eesti laenu-
sissetuleku suhtarv mérkimisvéirselt ja joudis 2017. aastal 22%-le. Erialakirjanduses ei ole
madratletud iiht universaalset taset, mida iiletades hakkab laenu-sissetuleku suhtarv nditama
suurt maksejouetuse riski. 100% {iiletavaid niitajaid peetakse iildiselt haavatavuse mairgiks,
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kuid see tase on arvutatud netosissetuleku, mitte brutosissetuleku pohjal. Meie uurimuses aga
kasutatakse viimast. Sellega vorreldes peaks Eesti laenu ja brutosissetuleku suhtarv (22%)
nditama, et mediaanleibkonna finantsolukord on suhteliselt turvaline. Eesti taseme jdrgi on
laenu ja netosissetuleku suhtarv umbes 37%, mis on 100% piirist médrgatavalt madalam.

Sissetulekukvintiile vaadates oli laenu-sissetuleku suhtarv kdige korgem esimeses kvintiilis
ehk selles viiendikus leibkondadest, kelle sissetulek on kdige viiksem (vt joonis 23). Selles
kvintiilis oli see nii Eestis kui ka euroalal (2013. aasta kiisitluse pdhjal) ligi 100%, mis
tahendab, et need leibkonnad on finantsiliselt haavatavad. Siiski langes see suhtarv 2013. ja
2017. aasta vahemikus Eesti madalaimas sissetulekukvintiilis 40%-le. Seega — selle nditaja
kohaselt on viikese sissetulekuga ja laenukoormusega leibkondade olukord Eestis viimastel
aastatel paranenud.

Kooskdlas teooriaga, et tarbimist itihtlustatakse elutsiikli jooksul, on vélakoormus suurim
noorimas vanuserithmas, ent koos vanuse tdusuga volakoormus viheneb. See tuleb ilmsiks
siis, kui vaatleme laenu-vara suhtarvu vanuseriihmade kaupa (vt joonis 22). Laenu-sissetuleku
suhtarvude profiil on kiitirukujuline ja jouab nii Eestis kui ka euroalal tippu 35-44aastaste
vanuserithmas (vt joonis 24). Noorimate leibkondade (16—34aastaste vanuseriihm) laenu-
koormus on Eestis euroala tasemega sarnane, kuid vanemates vanuserithmades jdédb see euro-
ala tasemele tunduvalt alla. See erinevus kasvab koos vanuse tdusuga. Erinevuse pohjused on
samad kui alapeatiikis 4.2 vaadeldud kinnisvara tagatisel laenude puhul, kuna 1dviosa laenu-
koormusest moodustavad kinnisvara tagatisel laenud. Esiteks ei olnud vanematel inimestel
voimalik kinnisvara tagatisel laenu votta, sest neid hakkasid Eestis tegutsevad kommerts-
pangad suuremas mahus pakkuma alles pdrast sajandivahetust. Teiseks oli vanematel inimes-
tel voimalus oma eluruumid 1990. aastatel erastada ja seega polnud neil kodu ostuks laenu
tarvis. Siiski vdivad need suured laenukoormuse erinevused vanuseriihmades peegeldada ka
laenuvotmiseelistusi. Vanemad vanuseriihmad on ehk laenuvOtmise suhtes konservatiivse-
mad, kuna nad ei votnud nooruses laenu ega ole sellega harjunud.

Joonis 21. Laenu-vara suhtarv netovarade kvintiilide kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud laenu-vara suhtarvu mediaanviirtus (protsentides) netovarade kvintiilides. Seda
vidrtust arvutatakse ainult laenu votnud leibkondade puhul.
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Joonis 22. Laenu-vara suhtarv vanuseriihmade kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud laenu-vara suhtarvu mediaanvéirtus (protsentides) vanuserithmade kaupa. Seda
védrtust arvutatakse ainult laenu votnud leibkondade puhul. Vanemate kui 75aastaste vanuserithma kohta pole
Eestis laenu-vara suhtarvu andmeid saada, kuna hinnangute tegemiseks polnud piisavalt vaatlusi.

Joonis 23. Laenu-sissetuleku suhtarv sissetulekukvintiilide kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud laenu-sissetuleku suhtarvu mediaanvéirtus (protsentides) sissetulekukvintiilides.
Seda vidrtust arvutatakse ainult laenu votnud leibkondade puhul.
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Joonis 24. Laenu-sissetuleku suhtarv vanuseriihmade kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud laenu-sissetuleku suhtarvu mediaanvéértus (protsentides) vanuserithmade kaupa.
Seda véirtust arvutatakse ainult laenu vdtnud leibkondade puhul. Vanemate kui 75aastaste vanuseriihma kohta
pole Eestis laenu-sissetuleku suhtarvu andmeid saada, kuna hinnangute tegemiseks polnud piisavalt vaatlusi.

Tabeli 11 viimases tulbas on toodud likviidsete netovarade-sissetuleku suhtarvud. See
suhtarv saadakse, lahutades likviidsete varade mahust tagatiseta laenude jdigi ning jagades
saadud vahe aastase brutosissetulekuga. Likviidsete netovarade-sissetuleku suhtarv oli Eestis
2013. aastal 8,7%, ent 2017. aastaks oli see langenud 7,9%-le. Need niitajad on antud suhtena
brutosissetulekusse ning netosissetuleku suhtes moodustavad need umbes 15% ja 13%.
Kuises arvestuses oli Eesti mediaanleibkonnal 2013. aastal likviidseid varasid umbes 1,7 kui-
se netosissetuleku viirtuses ja 2017. aastal 1,6 kuise netosissetuleku vadrtuses. Sellest voime
jareldada, et Eesti leibkondadel on viikesed finantspuhvrid, eriti arvestades seda, et Ldéne-
Euroopaga vorreldes on Eestis suhteliselt viikesed sotsiaaltoetused (nt tootuskindlustushiivi-
tised voi toetused puuetega inimestele). Euroala mediaanleibkonnal on sissetuleku suhtes pea
kaks korda sama palju likviidseid varasid kui Eesti omal.

Eri vanuserithmade likviidsete netovarade-sissetuleku suhtarvu vaadates ilmneb, et likviid-
suspuhvrid kasvavad koos vanusega (vt joonis 25). Siiski ei ole need suurimad pensionieelses
vanuserithmas, nagu tarbimise elutsiikli teooria alusel vdiks arvata. Need kasvavad vanuse
suurenedes kuni vanima vanuseriihmani ja erinevad vanuseriithmade 16ikes Eestis rohkem kui
euroalal. Eestis ei ole noorematel leibkondadel (vanuseriihmad 16-34 ja 35-44) mediaani
juures peaaegu iildse likviidseid varasid. 75aastaste ja vanemate vanuserithmas on likviidsete
netovarade ja sissetuleku suhtarv tunduvalt kdrgem kui euroalal.

Likviidsete netovarade-sissetuleku suhtarvu erinevused sissetulekukvintiilides on Eestis ja
euroalal mirkimisvidrsed (vt joonis 26). Euroalal tduseb see suhtarv koos sissetuleku
kasvuga, nagu voikski eeldada; Eestis aga see esmalt langeb, kui sissetulek kasvab, ja hakkab
tousma alles neljandas (2013. aasta kiisitlus) voi kolmandas kvintiilis (2017. aasta kiisitlus).
Seda mustrit vdib selgitada suhtarvu vanuseprofiiliga. Eesti pensionirid on suhteliselt vaesed,
seega kipuvad need leibkonnad, mille viiteisik on pensionidr, kuuluma kahte madalamasse
sissetulekukvintiili. Samal ajal on pensioniikka joudnud inimeste likviidsed sddstud sisse-
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tuleku suhtes tunduvalt suuremad kui nooremate inimeste sadstud (vt joonis 25). Need kaks
asjaolu koos mojutavadki joonisel 26 toodud likviidsete netovarade-sissetuleku suhtarvu
profiili Eestis.

Joonis 25. Likviidsete netovarade-sissetuleku suhtarv vanuseriihmade kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud likviidsete netovarade-sissetuleku suhtarvu mediaanvédrtus (protsentides) vanuse-
rithmade kaupa.

Joonis 26. Likviidsete netovarade-sissetuleku suhtarv sissetulekukvintiilide kaupa
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Mirkused: Joonisel on toodud likviidsete netovarade-sissetuleku suhtarvu mediaanvéirtus (protsentides) sisse-
tulekukvintiilide kaupa.
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7. Krediidipiirangud

Leibkonnad voib laenamisvoime alusel jagada kahte riihma. Esimese rithma moodustavad
need leibkonnad, mis saavad oma tarbimist siluda, ja teise rithma kuuluvad krediidipiiranguga
leibkonnad. MajandusSokkide korral ei muutu nende kahe rithma tarbekaupade ndudlus iiht-
moodi. Rahapoliitika tShususe analiiiisimiseks on oluline krediidipiirangutega leibkondade
osakaalu teada.

Selles peatiikis hindame, kui suured on leibkondade krediidipiirangud. Krediidipiirangute
hindamine pdhineb leibkondadelt kogutud andmetel raha laenamise vdoimaluste kohta eelmise
kolme aasta jooksul. Tabelis 12 on toodud krediidipiirangutega leibkondade statistika. Esi-
meses tulbas on andmed viimase kolme aasta jooksul laenu taotlenud leibkondade osakaalu
kohta, mida voib tolgendada kui krediidindudluse néitajat. Teises tulbas on toodud nende
leibkondade osakaalu, kes ei taotlenud laenu, kuna arvasid, et ei saa seda nagunii. Tabeli 12
kolmandas tulbas on toodud laenu taotlenud leibkondadest nende osakaal, kellele iiks voi mitu
krediidiandjat keeldusid laenu andmast. See iseloomustab krediidipakkumist.* Viimases
tulbas on toodud krediidipiirangutega leibkondade osakaal kdigis leibkondades, mille arvuta-
miseks liideti kokku laenu mittetaotlenud leibkondade osakaal (kuna nad arvasid, et ei saa
laenu) ja nende leibkondade osakaal, kes kiill taotlesid laenu, aga ei saanud seda voi said
vdiksema summa.

Eestis oli krediidipiirangutega leibkondade osakaal 2013. aastal veidi viiksem kui euroalal,
vastavalt 6,8% ja 8,0%. Kahe kiisitluslaine vahel krediidipiirangutega leibkondade osakaal
Eestis kasvas ja joudis 2017. aastaks 7,7%-le. Kasvu pohjuseks oli peamiselt suurem krediidi-
noudlus, kuna laenu taotlenud leibkondade osakaal tdusis 2013. aastal 19%-1t 2017. aastaks
26%-le. Samuti tingis selle krediidipakkumise moningane halvenemine: sel ajavahemikul
kasvas nende leibkondade osakaal, kellele laenu ei antud, 7%-1t 8%-le.

Tabel 12. Krediidipiirangutega leibkondade osakaal (%)

Taotles Ei taotlenud Eisaanud laenu voi  Krediidipiirangutega
viimase laenu, kuna  sai viiksema summa leibkonnad
kolme aasta arvas, et ei saa (viimase kolme aasta
jooksul seda jooksul laenu
laenu taotlenute seas)
Eesti 2013 18,8 5,5 6,9 6,8
Eesti 2017 25,6 5,6 8,1 7,7
Euroala 2013-2014 18,6 6,4 8,6 8,0

*Meie krediidipakkumise hinnang erineb veidi HFCSi andmete pShjal EKPs valminud aruande hinnangust. Meie
maidrasime leibkonnad laenu mittesaanute kategooriasse, kui kdik pangad, kelle poole nad p&ordusid, keeldusid
neile laenu andmast. EKP aruandes mdérati leibkonnad samasse kategooriasse kohe, kui neile vdhemalt iihe
panga poolt laenu ei antud. Meie metoodika jérgi saab krediidipiirangutega leibkondade protsentuaalse osakaalu
leida kahe rithma summana: leibkonnad, kes ei taotlenud laenu, kuna arvasid, et ei saa seda, ja leibkonnad, kes
taotlesid laenu, aga ei saanud seda.

40



Joonisel 28 on vanuserithmade kaupa toodud nende leibkondade statistika, kes olid kiisit-
lusele eelnenud kolme aasta jooksul laenu taotlenud. Jooniselt voib jidreldada, et krediidi-
ndudlus kasvas 2013. ja 2017. aasta vahemikus kdige rohkem noorte seas. Laenu taotlenud
leibkondade osakaal kasvas 16-34aastaste vanuseriihmas 34%-It 48%-le ja 35—44aastaste
vanuserithmas 30%-1t 40%-le. See tidhendab, et 2017. aastale eelnenud kolme aasta jooksul
taotlesid laenu peaaegu pooled nendesse vanuseriihmadesse kuulunud Ileibkondadest.
2017. aastal iiletasid need osakaalud tunduvalt euroala samade vanuserithmade osakaalusid
(vastavalt 28% ja 27%). Krediidindudlus kasvas ka vanemate inimeste seas (kuni iile
75aastaste vanuserithmani), ent vihemal mééral.

Joonis 28. Viimase kolme aasta jooksul laenu taotlenud leibkondade osakaal (%)
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Joonisel 29 on toodud krediidipiirangutega leibkondade osakaal HFCSi teises laines osale-
nud riikides. See osakaal oli suurim lirimaal, Sloveenias ja Hispaanias. Kdige viiksem oli see
Maltal, Austrias ja Belgias. Eestis on krediidipiirangutega leibkondade osakaal vdiksem kui
euroalal keskmiselt.
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Joonis 29. Krediidipiirangutega leibkondade osakaal (%), HFCSi II laine andmed
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Tabelis 13 on toodud krediidipiirangute statistika eri leibkonna tunnuste kaupa Eesti
2017. aasta kiisitluse andmete pdohjal. Tabeli pohjal vdib teha mitu jareldust. Esiteks on iitirni-
kel suuremad krediidipiirangud kui koduomanikel. Teiseks oli tagasiliikatud laenutaotlusega
leibkondade osakaal tugevasti seotud sissetulekuga — kahte madalaimasse sissetulekukvintiili
kuuluvate leibkondade hulgas oli see mirkimisvéérselt suurem kui rikkamate leibkondade
hulgas. Kolmandaks sdltus ka krediidindudlus sissetulekust, kuid sel juhul oli seos vastu-
pidine — kdrgema sissetulekuga leibkonnad taotlesid suurema tdendosusega laenu kui véikse-
ma sissetulekuga leibkonnad. Neljandaks soltus krediidindudlus tugevasti ka sellest, kui vana
oli leibkonna viiteisik. Nooremad inimesed taotlesid palju suurema tdendosusega laenu kui
vanemate kohortide liikmed. Viimaks méngis laenu saamisel rolli ka haridustase. Viiksema
haridustasemega inimestele keelduti laenu andmisest suurema tdendosusega, samas aga oli
korgema haridustasemega inimeste seas laenundudlus korgem.
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Tabel 13. Krediidipiirangutega leibkondade osakaal (%) eri tunnuste kaupa, Eesti 2017. a.
andmed

Taotles Ei taotlenud Ei saanud laenu voi Krediidi-
viimase kolme laenu, kuna sai viiksema summa piirangutega
aasta jooksul arvas, et ei saa (viimase kolme aasta  leibkonnad

laenu seda jooksul laenu
taotlenute seas)

Koik leibkonnad 25,6 5,6 8,1 7,7
Eluaseme
omandistaatus
Koduomanik (ilma 17.0 3.9 6.3 5.0
laenuta)
Koduomanik (laenuga) 55,4 7,4 5,3 10,4
Uiirnik voi muu 23,7 8,4 15,9 12,1
Sissetulekuprotsentiil
Alla 20 7,2 1,0 42.8 4,0
20-39 10,4 5,0 18,2 6,9
40-59 29,2 7,5 7,9 9,8
60-79 33,9 8,9 3,8 10,2
80-100 474 5,7 3,8 7,6
Viiteisiku vanus
16-34 47,7 10,4 9,0 14,7
35-44 39,9 9,0 8,6 12,5
45-54 28,8 6,5 6,7 8,5
55-64 16,6 4.4 5,6 53
65-74 12,0 0,6 8,6 1,6
75+ 1,1 0,7 25,1 1,0
Viiteisiku hoivestaatus
Palgatdotaja 35,7 7,6 8,1 10,4
Ettevotja 31,2 6,6 4,7 8,1
Pensionér 5.4 0,6 10,0 1,2
Muu mittehdivatu 13,2 7,1 11,4 8,6
Viiteisiku haridustase
Pohlharldus voi 15.9 5.9 9,0 73
hariduseta
Keskharidus 25,3 6,8 8,6 8,9
Korgharidus 29,8 4,1 7,4 6,3

Mirkused: Vt tabeli 1 mirkused.
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8. Peost suhu elavad leibkonnad: kes nad on ja mida nad rahapoliitika jaoks
tahendavad?

Peost suhu elavad leibkonnad on viimasel ajal palju tdhelepanu saanud nii poliitika-
kujundajate aruteludes kui ka majandusteaduslikes analiiiisides. Need on leibkonnad, kes
kulutavad igal kuul oma sissetuleku &dra ega kogu siiste. Eesti Panga blogis néidati, et kuigi
hoiuste kogumaht kasvab Eestis piisivalt (pdrast majanduslangust on hoiuste maht rohkem kui
kahekordistunud, vt Eesti Panga statistikatabel 3.5.1), on tervelt viiendikul leibkondadest viga
vihe hoiuseid, nende pangakontol on vihem kui 100 eurot (Kattai (2019)). Nagu teemapaberi
6. peatiikis kirjeldatud, on Eesti leibkondade likviidsuspuhvrid vdiksemad kui euroalal. Eestis
on ka euroalaga vorreldes rohkem iilemistesse sissetuleku kvintiilidesse kuuluvaid leibkondi,
kellel on vihe likviidseid varasid. Kuna neil on vihe finantspuhvreid, on peost suhu elavad
leibkonnad finantsiliselt haavatavad. Kui niiteks Eestit peaks tabama jargmine kriis, siis on
neil likviidseid sddstusid omamata keeruline ootamatute sissetulekute langustega toime tulla.

Kuigi peost suhu elavate leibkondade kontseptsioon iseenesest ei ole midagi uut, hakati
akadeemilistes ringkondades neist riddkima pédrast Kaplani ja Violante (2014) ning Kaplani jt
(2014) uuenduslikke artikleid. Kaplani jt (2014) artiklis mairgiti, et suurem osa neist leib-
kondadest ei ole vaesed. Tihti on neil {isna palju mittelikviidseid varasid nagu kinnisvara ja
pensionifondide osakud. Arenenud riikides on peost suhu elavaid leibkondi umbes kolmandik
(Kaplan jt (2014), Park (2017)), ent mones keskmise sissetulekuga riigis, nt Hiinas on nende
osakaal vdiksem (Cui ja Feng (2017)). Enamiku ehk umbkaudu 60-90% sellest rithmast
moodustavad joukad peost suhu elavad leibkonnad. Need leibkonnad on teiste joukate leib-
kondadega paljuski sarnased, aga erinevalt joukatest leibkondadest, kes ei ela peost suhu, ja
vaestest peost suhu elavatest leibkondadest on nende tarbimise piirkalduvus suur (Kaplan jt
(2014)). See on oluline, kui motleme eelarveliste Sokkide ja rahapoliitiliste Sokkide iile-
kandumise tagajargedele. Suure peost suhu elavate leibkondade osakaaluga riikide majan-
duste reaktsioon eelarvesokkidele (Kaplan ja Violante (2014)) ja rahapoliitilistele Sokkidele
(Cloyne jt (2019)) on tugevam.

Selles peatiikis piiiiame heita valgust Eesti peost suhu elavatele leibkondadele, kitsamalt
aga sellele, kui palju neid on, kes nad on, ja milline on nende mdju rahapoliitikale. Esiteks
toome vordlevaid andmeid selle kohta, kuidas on Eesti peost suhu elavate leibkondade osa-
kaal ajas muutunud ja milline on see euroalaga vorreldes. Kitsamalt keskendume Eestis peost
suhu elavate leibkondade vanusele, sissetulekule, hdiveseisundile, haridustasemele ja leib-
konna suurusele. Teiseks — arvestades peost suhu elavatest leibkondadest viimasel ajal
kirjutatud teadustdid — vaatleme taoliste leibkondade osakaalu ja nende mdju rahapoliitikale.
Selleks, et analiilisida peost suhu elavaid leibkondi ja nendega seonduvat, kasutame Eesti
HFCSi 2013. ja 2017. aasta andmeid ning euroala puhul HFCSi teise laine andmeid.

Tabelis 14 on toodud peost suhu elavate leibkondade osakaal Eestis (2013. ja 2017. aastal)
ja euroalal. Kasutame Kaplani jt (2014) definitsiooni peost suhu elavate leibkondade kohta
ning liigitame leibkonna peost suhu elavaks, kui tema likviidsete netovarade kogusumma
moodustab kuisest sissetulekust alla poole.5 Likviidsete netovaradena mairatleme hoiuste,

3 Kaplani jt (2014) baasdefinitsioon lihtub sellest, et sissetulek laekub kaks korda kuus, ning leibkond elab peost
suhu, kui nende likviidsete varade summa on viiksem kui pool kaks korda kuus laekuvast sissetulekust. Samuti
niitavad nad kord kuus laekuva sissetulekuga arvestatud tulemusi — sel juhul on peost suhu elavate leibkondade
osakaal suurem, sest likviidsete varade piir on kdrgem.
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sularaha, investeerimisfondide, otseses omanduses olevate aktsiate ja volakirjade summat,
millest on lahutatud arvelduskrediit ja krediitkaardivolad. Mittelikviidsete netovaradena
miidratleme kinnisvara ja vabatahtlike pensionifondide summat, millest on lahutatud kinnis-
vara tagatisel voetud laenusumma. Sissetulekuna méératleme palgatoost ja ettevotlusest teeni-
tud tulu, pensioniviljamaksete ning regulaarsete riigi ja eraisikute tehtud iilekannete summat.
Likviidsete netovarade ja sissetuleku definitsioonid erinevad veidi varasemates peatiikkides
kasutatud HFCSi tavapirastest definitsioonidest. Selleks, et tagada meie analiiiisi ja varase-
mate uuringute voimalikult hea vorreldavus, jirgime vodimalikult paljus Kaplani jt (2014)
artiklit.

Viheste likviidsete varadega leibkondade tuvastamiseks on teisigi viise. HFCSis on kiisi-
mus, millele vastates saavad leibkonnad delda, kas nende tavapirased kulutused olid eelmise
aasta jooksul suuremad, vidiksemad voi sama suured kui nende sissetulek. Vaatleme peost
suhu elavate leibkondade osakaalu iilalkirjeldatud moel, aga samuti hindame nende leib-
kondade osakaalu, kes iitlesid, et nende kulutused olid sissetulekust suuremad. Teine vdima-
lus, kuidas seda hinnata, on arvutada vilja nende leibkondade osakaal, kelle keskmised
kulutused mittekestvuskaupadele iiletasid nende keskmist kuist sissetulekut.

Peost suhu elavate leibkondade hinnangulised osakaalud on toodud tabelis 14. Nende
hinnangute pdhjal voib jidreldada, et peost suhu elavate leibkondade osakaal oli Eestis ja euro-
alal sarnane (Eestis 35% ja euroalal 41%). Eesti veidi vdiksemat osakaalu saab selgitada
sularahahoiustega, mis arvestatakse Eestis likviidsete varade hulka (nagu Kaplani jt (2014)
esialgses definitsioonis), ent mille andmed euroala kohta ei ole kittesaadavad. Eestis ja euro-
alal oli vdga sarnane nende leibkondade osakaal, kelle kulutused mittekestvuskaupadele
tiletasid nende sissetulekut, aga ka nende leibkondade osakaal, kellel nende endi hinnangul
olid tarbimiskulutused suuremad kui sissetulek. Tabelis 14 toodud hinnangutest vOime
jareldada, et peost suhu elavate leibkondade osakaal on Eestis ajas stabiilne piisinud ja ka
euroala keskmine on umbes samal tasemel.

Tabel 14. Peost suhu elavate leibkondade osakaal Eestis ja euroalal

Eesti Eesti Euroala
2013 2017 2013-2014
Kuisest sissetulekust vihem likviidseid varasid, peost
suhu 0,348 0,357 0,410
...vaesed peost suhu elavad leibkonnad 0,085 0,096 0,104
...joukad peost suhu elavad leibkonnad, ilma
eluasemelaenuta 0,180 0,174 0,210
...joukad peost suhu elavad leibkonnad, eluasemelaenuga 0,084 0,087 0,096
Kulutused iiletasid viimase 12 kuu jooksul sissetulekut 0,146 0,075 0,110
Kulutused olid viimase 12 kuu jooksul umbes sama
suured kui sissetulek 0,637 0,622 0,629
Mittekestvuskaupadele tehtud kulutused olid suuremad
kui sissetulek 0,158 0,160 0,159

Mirkused: Eesti baashinnangutes arvestatakse sularaha likviidsete varade osana, ent euroala andmetes mitte. Kui
jatame Eesti andmetest sularaha vilja, siis peost suhu elavate leibkondade osakaal kasvab ja jduab umbes samale
tasemele kui euroalal.

45



Tabelis 14 on peost suhu elavad leibkonnad jaotatud kolme rithma: vaesed, ilma eluaseme-
laenuta joukad, ja eluasemelaenuga joukad. Vaesed peost suhu elavad leibkonnad on leib-
konnad, kel pole mittelikviidset vara (kinnisvara voi vabatahtlikud pensionifondid), ning
joukad peost suhu elavad leibkonnad on need, kel on mittelikviidset vara. Joukad peost suhu
elavad leibkonnad (Almgren jt (2019)) ja eluasemelaenuga peost suhu elavad leibkonnad
(Cloyne jt (2019)) on rahapoliitika iilekandumise mottes koige tdhtsamad. Nii nagu teistes
ritkides on ka Eestis enamik peost suhu elavatest leibkondadest jdukad. Umbes kolm neljan-
dikku peost suhu elavatest leibkondadest on joukad; sama kehtib ka euroalal. Eluaseme-
laenuga peost suhu elavaid leibkondi on umbes 8-9% leibkondadest.

Joonisel 30 on toodud peost suhu elavate leibkondade jaotus vanuserithmade kaupa ning
joonistel 31-34 sissetulekutaseme, hdivestaatuse, haridustaseme ja leibkonna suuruse jirgi.
Tulemused on umbes samad kui USAs ((Kaplan jt (2014)). Ilma eluasemelaenuta joukad
peost suhu elavad leibkonnad on hdivestaatuse ja leibkonna suuruse poolest sarnased nende
leibkondadega, kes ei ela peost suhu, ent nende sissetulek on veidi vidiksem ja haridustase
madalam. Peost suhu elavate ja eluasemelaenuga leibkondade jaotusel iile vanuserithmade on
jarsu langusega profiil. Kdige rohkem on selliseid leibkondi 30—44aastaste seas. Neil on
koigist vaadeldud rithmadest suurim sissetulek, nad on majanduslikult kdige aktiivsemad, neil
on kdige suuremad pered, ja nad on sama haridustasemega kui leibkonnad, kes ei ela peost
suhu. Vaesed peost suhu elavad leibkonnad on koondunud noorematesse vanuseriihmadesse;
alates 40. eluaastast on selliste leibkondade osakaal stabiilselt vdike. Nemad paistavad silma
kui kodige viiksema sissetulekuga, kodige viiksema majandusliku aktiivsusega, madalaima
haridustasemega ja kdige viiksemate leibkondadega riihm.
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Joonis 30. Peost suhu elavate leibkondade osakaal vanuserithmade kaupa, 2013 ja 2017
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Joonis 31. Sissetulekutasemed peost suhu elavate leibkondade alamriithmade seas ja
leibkondade seas, kes ei ela peost suhu, 2013 ja 2017
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Mirkused: Brutosissetulek tihendab aastast brutosissetulekut, sh sotsiaalmaks, tuhandetes eurodes ja 2017. aasta
hindades. Hoivestaatus ja haridus on antud viiteisiku kohta.
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Joonis 32. Hoivestaatus peost suhu elavate leibkondade alamriihmade seas ja leibkondade
seas, kes ei ela peost suhu, 2013 ja 2017
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Mirkus. Hivestaatus on antud viiteisiku kohta.

Joonis 33. Haridustase peost suhu elavate leibkondade alamriihmade seas ja leibkondade
seas, kes ei ela peost suhu, 2013 ja 2017

OQ -
|
=
<
&2+
[
s}
<
s}
=i
(e}
e
R}
|

(‘\! ]

o -

Ei ela peost suhu Vaesed Joukad laenuta Joukad laenuga
peost suhu peost suhu peost suhu

| I Pohiharidus I K cskharidus I K orgharidus

Mirkus. Haridustase on antud viiteisiku kohta.
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Joonis 34. Leibkonna suurus peost suhu elavate leibkondade alamrithmade seas ja
leibkondade seas, kes ei ela peost suhu, 2013 ja 2017
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Kaplani jt (2014) uuring nditas, et peost suhu elavate leibkondade seisund on ajas iisna
piisiv, kuid vaeste peost suhu leibkondade jaoks piisivam kui joukate jaoks. Kordame seda
analiiiisi Eesti andmetega, kasutades 2013. ja 2017. aasta kiisitluses osalenud leibkondade
andmeid. Tulemused on toodud joonisel 35. Ullatav erinevus USA andmetest on selles, et
kuigi vaese peost suhu elava leibkonna staatus on USAs piisivam kui jouka peost suhu elava
leibkonna oma (ja tdendosus, et staatus jddb ajas samaks, on umbes 10 protsendipunkti
suuruse erinevusega), on olukord Eestis vastupidine. Lausa 60% Eesti joukatest peost suhu
elavatest leibkondadest oli nelja aasta méodudes jdinud samasse kategooriasse, ent USAs jii
kahe aasta jooksul samasse kategooriasse 46%. Eestis kipub joukate peost suhu elavate leib-
kondade staatus olema ajas iisna piisiv, mis tdhendab, et tegu on iihe ja sama leibkondade
rithmaga voi suuresti kattuvate riihmadega, kes kogu oma sissetuleku dra kulutab ja sdiste ei
kogu. See ei ole olukord, mis aeg-ajalt enamikus leibkondades juhtub. See erineb vaestest
peost suhu elavatest leibkondadest — nende seas on noorte ja vanemate inimeste erinevused
suured ning samasse kategooriasse jidmise tdendosus kasvab vanusega 30—40%-1t 80%-le.
Noortel pole sageli mittelikviidseid varasid ega sddste, kuid nad viljuvad peost suhu elavate
leibkondade kategooriast kiiresti. Vanemaealised ei satu tihti peost suhu elavate leibkondade
kategooriasse, ent kui nad on sinna sattunud, siis on neil raske sealt viljuda.
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Joonis 35. Leibkondade tdenédosus jddda peost suhu elama vanuseriihmade kaupa, 2013 ja
2017
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Kahjuks ei ole voimalik Eesti HFCSi andmete alusel hinnata tarbimise piirkalduvust, kuna
vaid kahe laine andmed ei ole selle jaoks piisavad ja kiisimustikus ei ole ka hiipoteetilist
kiisimust selle kohta, milline oleks leibkonna tarbimiskditumine ootamatu tulu korral. Eesti
HFCSis koguti siiski andmeid likviidsuspiirangute, krediidipiirangute ja laenukoormuse
kohta. Tabelis 15 on toodud likviidsus- ja krediidipiirangud koos laenukoormust kirjeldava
statistikaga. HFCSis on kiisimus selle kohta, kas leibkonnal oleks voimalik saada leibkonna-
vilistelt sopradelt voi sugulastelt 5000 eurot laenu. Kui leibkond vastas sellele eitavalt, peame
teda likviidsuspiirangutega leibkonnaks. Sellist abi saaks vajaduse korral vaid 14% vaestest
peost suhu elavatest leibkondadest ja 16% joukatest peost suhu elavatest leibkondadest. Lik-
viidsuspiiranguteta leibkondi on palju rohkem nende seas, kes ei ela peost suhu, ja eluaseme-
laenuga joukate peost suhu elajate seas. Voib eeldada, et likviidsuspiirangutega leibkondadel
on suurem tarbimise piirkalduvus ja nad reageerivad iihekordsetele sissetulekuSokkidele
tugevamalt. Need tulemused néitavad, kui oluline on teha vahet eluasemelaenuga ja eluaseme-
laenuta peost suhu elavate leibkondade vahel.

Krediidipiirangutega leibkondade osakaal on peost suhu elavate leibkondade seas tundu-
valt suurem kui nende leibkondade seas, kes ei ela peost suhu, kuid peost suhu elavate
leibkondade alamrithmade vahel ei ole erilist varieeruvust. Krediidipiirangute suurem osakaal
peost suhu elavate leibkondade seas on veel iiks pohjus eeldada, et nendel leibkondadel on
suurem tarbimise piirkalduvus. Eluasemelaenuga seotud laenumaksete suhtarv ja laenujiigi
suhe peamise elukoha viértusesse on kahe riihma (eluasemelaenuga leibkonnad, kes ei ela
peost suhu, ja eluasemelaenuga leibkonnad, kes elavad peost suhu) puhul sarnased, ent tarbi-
mislaenudest tingitud iildine laenukoormus on peost suhu elavate eluasemelaenuga leibkon-
dade puhul mérkimisviirselt suurem. Niib, et peost suhu elavad eluasemelaenuga leibkonnad
erinevad teistest peost suhu elavatest leibkondadest, kuna neil on suurim sissetulek ja nad on
majanduslikult kdige aktiivsemad, kuid neil on ka suur kalduvus tarbida, mis tihendab, et nad
votavad tihti tarbimislaene ja ei suuda séddste koguda.
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Tabel 15. Peost suhu elavate leibkondade likviidsuspiirangud ja vdlakoormus, 2013 ja 2017

Ei ela peost Vaesed peost Joukad peost Joukad peost

suhu suhu elavad  suhu elavad suhu elavad
leibkonnad leibkonnad, leibkonnad,
ilma elu- eluaseme-
asemelaenuta laenuga

Ei saaks 5000 eurot laenu 0,686 0,865 0,836 0,654
Krediidipiirangutega 0,049 0,127 0,125 0,142
Eluasemelaenu maksete-sissetuleku
mediaansuhtarv 0,090 Pole teada Pole teada 0,090
Laenumaksete-sissetuleku
mediaansuhtarv 0,071 0,037 0,022 0,120
Laenujdiigi suhe peamise elukoha
vadrtusesse, mediaan 0,422 Pole teada Pole teada 0,399

Mirkused: Laenumaksete-sissetuleku suhtarvud pdhinevad brutosissetulekul, sh sotsiaalmaks; netosissetulekul
pohinevad laenumaksete-sissetuleku suhtarvud on pea kaks korda kdrgemad.

Mida tihendab peost suhu elavate leibkondade osakaal rahapoliitika mottes? Kaplani ja
Violante (2014) analiitisis tehti leibkondade mudelisse oluline muudatus. Nimelt asendati
tavaline iihetaoliste varade mudel mudeliga, kus oli kaht liiki vara, likviidset ja mittelikviid-
set. Leibkondi ajendab mittelikviidsetesse varadesse investeerima asjaolu, et nende varade
tootlikkus on parem kui likviidsetel varadel. Mittelikviidsete varadega on seotud tehingu-
kulud, mida likviidsetel varadel ei ole, nt maja miilimisel v0i pensionifondist raha vilja
votmisel. Seega ei kipu leibkonnad viikeste negatiivsete Sokkide puhul neid varasid miitima.
Seega on ratsionaalne investeerida mittelikviidsetesse varadesse ja likviidseid varasid mitte
koguda. Mudel annab hea teoreetilise raamistiku moistmaks, miks leibkonnad valivad joukuse
ilma likviidsuspuhvrita. Seda, miks leibkonnast saab joukas leibkond, kes elab peost suhu, on
selgitatud ka muud moodi. Niiteks investeerivad leibkonnad mittelikviidsetesse varadesse
enda kéditumise kontrolli all hoidmiseks, et mitte iileliia tarbida (vt Kaplani jt (2014) artikli
aruteluosa). Nende leibkondade puhul on peamine jireldus see, et neil on suur tarbimise piir-
kalduvus, ning nad reageerivad tugevalt eelarvestiimulitest (Kaplan ja Violante (2014)) voi
ekspansiivsest rahapoliitikast ((Kaplan jt (2018) ja Cloyne jt (2019)) tulenevatele ajutistele
sissetulekusokkidele. Mudel aitab selgitada andmetest selgunud suuri erinevusi leibkondade
tarbimise piirkalduvuses ning agregeeritud kujul suurt tarbimise piirkalduvust.

Kaplan jt (2018) pakuvad vilja teisegi mudeli, mis kombineerib nende kaht liiki varasid
omava leibkonna mudeli traditsioonilise uuskeinsistliku mudeliga, mida tavapiraselt raha-
poliitika analiiisimiseks kasutatakse. Uks selle mudeli oluline tulemus on see, et suurem osa
leibkondade rahapoliitikast tingitud reaktsioonist tuleneb kasvanud sissetuleku iildise tasa-
kaalu efektist, mitte intressimééra otsesest mojust, mille tottu tarbimist ajas timber jaotatakse.
Selle tulemuse taga seisavad peamiselt jdoukad peost suhu elavad leibkonnad, kelle tarbimine
reageerib sissetulekuSokkidele, aga mitte intressimddra muudatustele. Cloyne jt (2019) réhu-
tavad, et rahapoliitika empiirilises iilekandumises on eluasemelaenuga leibkonnad olulised,
ning toetavad Kaplani jt (2018) jareldusi. Nad nditavad, et tdnu intressimiira langetamisele
kasvab koigi leibkondade sissetulek, kuid eluasemelaenuga leibkondade tarbimine reageerib
sellele Sokile palju tugevamini kui teiste leibkondade puhul. Eluasemelaenuga leibkondade
tarbimine tuleneb suuresti nende suuremast piirkalduvusest tarbida lisasissetulek &ra, mitte
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madalamatest intressiméddradest tingitud ootamatust sissetulekust endast. Nende tulemused
viitavad sellele, et rahapoliitika ililekandumine on joukate peost suhu elavate leibkondade
tarbimise jaoks tidhtis, mitte sellele, et eluasemelaenuga leibkonnad on intressiméddradest
otseselt mojutatud.

Cloyne’i jt (2019) tulemused nditavad samuti, et see, kas riigis on ujuvate voi fikseeritud
intressimédiradega eluasemelaenud, on rahapoliitika iilekandumise jaoks vihem tihtis kui
nende leibkondade osakaal, kellel on iihtlasi eluasemelaenud ja suur tarbimise piirkalduvus.
Alandatud intressimddradest tulenev suurem sissetulek on lihtsalt nii palju viiksem kui iildise
tasakaalu efektist tulenev suurem sissetulek. Nad nditavad USA ja UK andmete pohjal, et
kuigi UKSs on palju rohkem ujuva intressimééraga eluasemelaene, oli nii USA kui ka UK elu-
asemelaenuga leibkondade tarbimisreaktsioon rahapoliitilisele Sokile sama tugev. Siiski aruta-
vad nad, et need tulemused kehtivad ajutiste Sokkide puhul ning piisivate Sokkide puhul voib
reaktsioon olla teine. See on kooskdlas ka Kaplani ja Violante (2014) mudeliga eelarvestiimu-
lite kohta, kus joukad peost suhu elavad leibkonnad reageerivad stiimulitele palju ndorgemalt,
kui sissetulekuSokk on suur. Sellisel juhul voivad nad olla valmis maksma tehingutasu, et oma
mittelikviidseid varasid miiiia ja sissetulekuSokki siluda.

Need tulemused heidavad valgust ka rahapoliitika iilekandumisele Eestis. Kuna Eestis on
euroala vordluses iiks suurimaid ujuvate intressiméddradega eluasemelaenude osakaale, on
Eestis rahapoliitika iilekandumine iisna tugev (vt nt Merikiill ja R60m (2017)). Hiljutised
artiklid rohutavad rahapoliitika iildise tasakaalu efekti, st selliste majandusaktiivsuse ja
investeeringute muutuste tahtsust, mis viivad muutusteni sissetulekutasemes ja tarbimiskaitu-
mises. Sellest voib jareldada, et suure tarbimise piirkalduvusega leibkondade mirkimisviirne
osakaal on rahapoliitika jaoks tdhtsam kui suur ujuvate intressimiiradega eluasemelaenude
osakaal. Euroala empiirilised hinnangud néitavad, et neis riikides, kus on suur osakaal joukaid
peost suhu elavaid leibkondi, kel on ka suur tarbimise piirkalduvus, tekib rahapoliitikale
tugevam reaktsioon (Almgren jt (2019)). Eesti on nende riikide seas, kus on suhteliselt palju
joukaid peost suhu elavaid leibkondi ja kus rahapoliitikale tekib suhteliselt tugevam reakt-
sioon. Niisiis, lisaks poliitikakujundajate murele, et peost suhu elavad leibkonnad ei suuda
oma laene kriisiolukorras teenindada ja ohustavad seega finantsstabiilsust, hakkavad nad
kriisiolukorras tdendoliselt ka vihem tarbima ja pohjustavad seega osaliselt majanduse
aeglase taastumise (vt ka Kukk (2016)).

9. Millist pensioni tulevikus oodata voime?

Viimasel ajal on mitmed riigid oma pensionisiisteeme reforminud. Oodatava eluea pikene-
mine ja vihenev siindimus on sundinud paljusid riike pensioniiga tdstma ning suurendama
erasektori panust pensionimaksetesse (OECD (2017)). Eestigi pole siin erand. Varem kehtis
meil ainult esimesele pensionisambale rajanev pensionisiisteem (pdlvkondadevahelise timber-
jaotuse pohimottel pdhinev siisteem, pay-as-you-go system), ent alates 1990. aastate 15pust
lisandus sellele vabatahtlik pensionivarade kogumine (III sammas) ja alates selle sajandi algu-
sest kohustuslikul méératud sissemaksel pohinev siisteem (II sammas, defined-contribution-
based system). Viimasel ajal on pensionisiisteemi iilesehituse alased arutelud Eestis taas
elavnenud. Plaanis on varasemad reformid osaliselt tagasi pddrata ja muuta teise sambasse
varade kogumine vabatahtlikuks.
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Selles peatiikis antakse leibkondade finantskditumise ja tarbimisharjumuste uuringu
pensioniootuste andmete alusel ililevaade sellest, millised on Eesti inimeste ootused oma
pensioni suhtes vorreldes viimatise palgaga (asendusméér) ja millal nad kavatsevad pensionile
jaada. Samuti viime ldbi kvantitatiivse analiilisi, millega uurime teise pensionisamba vaba-
tahtlikuks muutmise voimalikku mdju. Siinses peatiikis analiilisime moju indiviidi, mitte leib-
konna tasemel, nagu oleme teinud eelmistes peatiikkides. See tdhendab ka seda, et analiiiis
pohineb mitte kiisitlus-, vaid registriandmetel. Vastasel juhul ei ole vdimalik leibkonna-
litkmete varasid eristada (registri- ja kiisitluspdhiste andmetel pShinevate hinnangute vordlust
vt Merikiill ja R66m (2017)).

9.1. Pensionile jididmise ootused

Eesti pensionisiisteemi uurides on leitud, et kuigi pensionimaksetes on praegu viga vihe eba-
vordsust, suureneb ebavordsus pirast koigi pensionireformide elluviimist (Piirits ja Vork
(2019)). Ebavordsust kasvatab asjaolu, et suurem osa pensioni viljamaksetest hakkab sdltuma
isiku enda sissemaksetest vdi palgast. Simulatsioon niitas ka, et keskmine asendusmiir
kerkib tulevikus veidi. 2014. aastal oli keskmine asendusmiir 43% (Piirits ja Vork (2019)),
kuid 2045. aastal pensionile minevate inimeste jaoks peaks see olema 48% (Piirits ja Vork
(2019)) ja 2060. aastal pensionile minejate jaoks 57% (OECD (2017)).° Selle tdusu tingivad
eraisikute suuremad pensionisddstud. Analiilisi tegemise ajal ehk 2016. aastal tooturule
sisenevad ja 2060. aastal pensionile minevad pdlvkonnad teevad kohustuslikke sissemakseid
kogu oma to6tatud aastate jooksul.

1990. aastate siisteemiga vorreldes on veel iiks praeguse pensionireformi tagajarg see, et
asendusmaira heterogeensus viheneb (Piirits ja Vork (2019)). Uues siisteemis on suurem roll
eraisikute midratud sissemaksetel ning pensionid hakkavad varasemast rohkem soltuma elu
jooksul teenitud sissetulekust. Asendusméér on viikese sissetulekuga inimeste jaoks kdrgem
ja suure sissetulekuga inimeste jaoks madalam ning need asendusmaéira erinevused hakkavad
aja jooksul kahanema. 2060. aastal pensionile minevad inimesed peaksid arvestama, et
pensioni suurus on 74% nende viimatisest sissetulekust juhul, kui nad teenivad pool keskmist
palka, 57% juhul, kui nad teenivad keskmist palka, ja 51% juhul, kui nad teenivad keskmisest
palgast poolteist korda rohkem (OECD (2017)).

Me hindame, kas oodatavad pensioni asendusmidrad kattuvad analiiiitikute hinnangutega
pensionite tulevaste viljamaksete kohta. HFCSi kiisitluse pdhjal eeldavad inimesed, et pen-
sion moodustab nende viimatisest palgast 41%.” See on praeguse tegeliku asendusmiiraga
isna sarnane, kuid 22% vastajatest ei osanud oma oodatava asendusméira kohta midagi oelda
ja jatsid sellele kiisimusele vastamata. Suurema palgaga inimesed peaksid eeldama, et nende
asendusmair on madalam, ja nooremad inimesed peaksid eeldama, et nende asendusmiir on
korgem. Joonisel 36 on ndidatud eri vanuserithmade asendusmaiirad, keskmisest palgast poole
vihem teenivate inimeste asendusmdiir, keskmist palka teenivate inimeste asendusmaddr, ja

® Koik need arvutused kehtivad isiku kohta, kes tootab alates 20. eluaastast tiisajaga kuni oma seadusega
madratud pensionieani. Analiiiis pShineb 2016. aastal kehtinud seadustel, st Piirits ja Vork (2019) ei arvesta
hiljem tehtud otsustega, et esimeses sambas on todstaazil suurem ja sissetulekul vdiksem kaal ning et pensioniiga
touseb.

7 Asendusmiira kiisimuses ei tipsustata, kas vastata tuleb neto- voi brutoasendusmiira kohta. Vastajatel
palutakse oelda, kui suure protsendi oma viimatisest tootulust nad pensionile jdddes eeldatavasti saavad.
Arvestame sellega, et tdendoliselt motlevad vastajad pigem netoasendusmééra.
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keskmisest palgast poolteist korda suurema sissetulekuga inimeste asendusmaéir (vastavalt
OECD (2017) arvutustele). Ei ole iihtki tdendit selle kohta, et nooremad inimesed eeldavad
korgemat asendusmééra ja suurema sissetulekuga inimesed madalamat asendusmééra.

Joonisel toodud andmetest ilmneb, et inimestel, kelle pensioniiga on ldhemal, on asendus-
midra kohta realistlikumad ootused: suure sissetulekuga inimesed eeldavad, et nende
asendusmiir on madalam, samas kui vidiksema sissetulekuga inimesed eeldavad, et nende
asendusmiir on korgem. Kdige noorematel kohortidel on kdige vihem tegelikkusega vasta-
vuses olevad ootused. Niib, et nad alahindavad oma eeldatavat pensioniaegset sissetulekut,
st keskmist palka teenijad eeldavad, et see on OECD ennustatud 57% asemel 42%, ning
vastupidiselt tegelikele pensionidigustele eeldavad korgepalgalised korgemat asendusmiira
kui madalapalgalised. Kokkuvottes ndib, et kui viélja arvata 60. eluaastates inimesed, kelle
pensioniiga on viga ldhedal, ei ole inimestel oma pensionidigustest kuigi selget arusaama.
Tundub, et inimesed kannavad praeguse keskmise asendusméira endale iile ega vota arvesse
palgatasemest ja vanusest tulenevaid asendusmaiira erisusi.

Joonis 36. Eeldatav asendusméir vanuse ja palgataseme alusel, 2017
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Mirkused: Kdigis palgariihmades on ka inimesi, kes teenivad 10% alla ldvendi ja 10% iile ldvendi, st keskmist
palka teenivate inimeste riihma kuuluvad ka need, kes teenivad 10% keskmisest vihem ja need, kes teenivad
10% keskmisest rohkem. Juba pensionile ldinud inimesed on vilja jaetud.
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Uks HCFSi kvalitatiivne kiisimus tulevase pensioni kohta puudutas seda, mis vanuses
inimesed enda meelest pensionile ldhevad, st 10petavad raha eest todtamise. Ullatuslikult
vastas Eesti inimestest 62%, et nad ei ootagi, et kunagi I0petavad raha eest todtamise. Nonda
vastanute osakaal oli kdigis vanuserithmades ja palgakategooriates véga stabiilselt iihesugune.
On viga ebatdenioline, et suurem osa inimesi téotab kogu elu ilma pensionile minemata. See
on kiill iikks vdoimalus, kuidas pensionieas korgemat sissetulekut sdilitada, kuid see ei ole kdigi
inimeste jaoks jiatkusuutlik variant. Seda vastust peaks pigem tdlgendama kui mérki, et ini-
mesed ei usalda riiklikku pensionisiisteemi. Lisaks vastas 7% inimestest sellele kiisimusele, et
nad ei tea, millal nad pensionile ldhevad. Kdigest 31% inimestest andis vastuseks konkreetse
vanuse. Pensioniea kiisimuse vastused on samuti intrigeerivad, sest nooremate kohortide
oodatav pensioniiga on vanemaealistest madalam, kuigi riiklikku pensioni hakkavad inimesed
saama itha vanemas eas (vt joonis 37). 2017. ja 2026. aasta vahemikus tduseb pensioniiga 63.
eluaastalt 65. eluaastale.® Seega ei ole suurel osal rahvastikust plaanis kunagi raha eest to6ta-
mist 10petada, samal ajal kui védiksemal osal rahvastikust, kes plaanib teatud ajal pensionile
minna, langeb eeldatav pensioniiga nooremates kohortides.

Joonis 37. Eeldatav pensioniiga vanuserithmade kaupa, 2017
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Mirkused: Juba pensionile ldinud inimesed on vilja jaetud.

Uuringu tulemused, mida me eespool kirjeldasime, viitasid sellele, et inimestel ei ole head
ilevaadet oma pensionidigustest ja nad ei usalda esimese samba viljamaksete siisteemi. Pea-
tiiki teises osas analiitisime seda, millised oleksid kohustuslike maidratud sissemaksete ehk
teise pensionisamba kaotamise tagajirjed.

¥ Kiisitlus viidi ldbi 2017. aastal ja voimalus tdsta pensioniiga vastavalt oodatavale elueale veelgi kehtestati
2018. aastal.
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9.2. Teise samba sissemaksete vabatahtlikuks muutmise tagajarjed

Eesti praegune valitsusliit valmistab ette pensionisiisteemi reformi, mille tagajirjel muutuks
teise pensionisamba siisteemiga liitumine vabatahtlikuks ja inimestel oleks v&imalik teise
pensionisambasse kogunenud raha vilja votta. Peatiiki eesmirk on analiiiisida reformi
voimalikku moju. Anname iilevaate teise pensionisamba osalusmdiirast ja sinna kogunenud
saastudest ning analiiiisime, millised isikud votavad koige tdendolisemalt oma teise samba
sadstud vilja. Téanu sellele vordlusele saame hinnata, kas inimesed, kellel ei ole praegu teise
pensionisamba siiste, on selle korvamiseks sddstnud rohkem muul moel.

Teise pensionisamba viljamaksete osatdhtsus pensionitulus kasvab aja jooksul iiha.
1960. aastatel siindinud inimeste puhul on see hinnanguliselt 20% ja 1990. aastatel siindinud
inimeste puhul 45% pensionist (Piirits ja Vork (2019)). Seega eeldatakse nooremate kohortide
puhul, et teise pensionisamba viljamaksed moodustavad nende vanaduspensionist suure osa.

Teise pensionisamba investeeringute maht on kahe HFCSi laine vahel mérkimisvaarselt
kasvanud. Sambaga liitumise tingimusel tehtud investeeringute keskmine viirtus oli
2013. aastal 2900 eurot ja 2017. aastal 5500 eurot. Joonisel 38 on niidatud osalusméiira ja
teise pensionisamba varade vddrtus 2017. aastal (tingimusel, et teise sambaga on liitutud).
Keskmistel vanuseriihmadel ehk 35-64aastastel on teises pensionisambas kdige rohkem
investeeringuid ja ka nende osalusméér on iisna korge. Kiisitluse toimumise ajal olid sisse-
maksed teise pensionisambasse 34aastaste vOi nooremate inimeste jaoks kohustuslikud.
Vanuses 25-34 on osalusmiir pea 100%, kuid nooremate inimeste seas on see madalam, sest
paljud neist ei ole veel todle asunud. Kuna noorematel kohortidel on olnud vihem aega teise
sambasse sissemakseid teha, on nende teise samba investeeringud samuti vdiksemad kui
vanematel kohortidel. 2017. aastal oli teise pensionisamba investeeringute mediaanviirtus
4200 eurot ja keskmine véirtus 5500 eurot. Teise samba varade madalaimasse kvintiili kuulu-
vatel inimestel oli teise samba varasid keskmiselt 500 eurot ja korgeimasse kvintiili
kuuluvatel inimestel 14 000 eurot.
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Joonis 38. Teise pensionisamba osalusméérad ja investeeringud, 2017
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Jargmisena analiiiisime, milliste inimeste puhul oleks teise pensionisamba sissemaksete
Idpetamine ja sddstude kulutamine koige ootuspidrasem. On tdendoline, et need on inimesed,
kellel on suured likviidsus- ja krediidipiirangud ja vihe siéste. Joonisel 39 ja 40 on nédidatud
jargmised osakaalud: krediidi- ja likviidsuspiirangutega inimesed, peost suhu elavad inimesed
(hand-to-mouth), ning inimesed, kellel on vihem likviidseid varasid kui teise samba varasid.
Kajastame neid néitajaid vanuseriithmade ja teise samba varade véirtuse kaupa. HFCSis nditab
likviidsuspiirangut kodige selgemini kiisimus, et kas vastajal oleks voimalik saada viljaspool
leibkonda elavatelt sopradelt voi sugulastelt S000 eurot laenu.’ Voime eeldada, et sellele
kiisimusele jaatavalt vastanud inimestel pole likviidsuspiiranguid ja seega poleks neil motivat-
siooni teise samba investeeringuid vilja votta ja dra kulutada, kui peaks tekkima vajadus
likviidsete varade jdrele. Sarnane olukord on ka krediidipiirangutega.10 Voéime eeldada, et
inimesed, kes vajavad krediiti, kuid ei saa seda, vdivad kasutada oma teise samba investeerin-
guid oma krediidivajaduse rahuldamiseks. Krediidipiirangutega inimesed on defineeritud
inimestena, kes on esitanud laenu- voOi krediiditaotluse, kuid on saanud eitava vastuse, aga
lisaks ka inimesed, kes ei ole taotlust esitanud, sest eeldavad, et nad ei saa laenu voi krediiti.
Leidsime, et 62% teise sambaga liitunutest on likviidsuspiiranguga ja 11% krediidipiiranguga.
Kui vaatleme likviidsus- ja krediidipiirangu koosesinemist, ei nde me vanuserithmiti selget

% Selle kiisimuse vastuseid kogutakse leibkonna tasandil, niisiis annab see infot selle kohta, kas selline vdimalus
finantsabi saada on leibkonnal, mille liige isik on.
' Krediidipiirangute andmeid kogutakse samuti leibkonna tasandil.
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tendentsi (vt joonis 38), kuid teise samba védrtus on nende piirangute esinemisega negatiivselt
seotud (vt joonis 39). Finantsvaradele ligipddsu motiivist ldhtuvalt hakkavad koige vidiksema
tdendosusega oma pensioniinvesteeringuid kulutama need inimesed, kellel on teise samba
investeeringuid kdige rohkem.

Viikeste sdistudega inimestel on suurem motivatsioon oma teise samba investeeringuid
kasutada kui inimestel, kellel on rohkesti sdédste. Leidsime, et 34% teise pensionisambaga
liitunutest elavad peost suhu, st nende likviidsete varade maht moodustab alla poole nende
kuisest sissetulekust. Lausa 74% inimestest omab vihem likviidseid varasid kui teise samba
investeeringuid, mis tdhendab, et teine sammas on nende peamine finantsvara. Kdige viikse-
mad sddstud on keskeas inimestel ja neil, kelle teise samba investeeringute viirtus on
keskmine. Seega on neil kdige suurem tdendosus oma teise samba siddstud dra kulutada, kui
neile selleks voimalus antakse.

Joonis 39. Teise pensionisambaga liitunute likviidsus- ja krediidipiirangud ning likviidsete
varade puudumine vanuseriihmade kaupa, 2017

Krediidi- ja likviidsuspiirangud Vihe likviidseid varasid
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Joonis 40. Teise pensionisambaga liitunute likviidsus- ja krediidipiirangud ning likviidsete
varade puudumine teise samba varade kaupa, 2017

Krediidi- ja likviidsuspiirangud Vihe likviidseid varasid

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
II pensionisamba varade kvintiil II pensionisamba varade kvintiil
I Krediidipiirangutega (vas. teljel) I reost suhu elavad (vas. teljel)
—®—— Likviidsuspiirangutega (par. teljel) —@—— Likviidsed varad < I samba varad (par. teljel

On raske ennustada, kui paljud inimesed otsustavad oma teise samba investeeringuid tarbi-
miseks kasutada, kui nad neile varadele ligipddsu saavad. Seni on kiisitlused nédidanud, et
umbes pooled inimestest plaanivad oma raha teisest pensionisambast vilja votta, kui see
voimalus avaneb, ja neist omakorda pooled kavatsevad edaspidi teha erainvesteeringuid.''
Sellesse arutellu panustades oleme ndidanud, et rahvastiku alamriihmadel on nende varade
viljavotmiseks ja kulutamiseks erisugused ajendid. Nooremaid inimesi, kellel on teises
sambas vihe varasid, ajendab raha vilja votma see, et nende ligipdids rahastamisele on kehv.
Keskealisi, kelle varade véiirtus teises sambas on keskmine, ajendab raha vilja votma
likviidsete varade vihesus.

Samuti oleme ndidanud, et teine pensionisammas on paljude inimeste peamine finantsvara.
Tabelis 16 on iksikasjalikum statistika, mis annab iilevaate sellest, kui palju likviidseid
varasid inimestel on ja kui suured on nende teise samba investeeringud likviidsete varade
detsiilide kaupa. Paljudel teise sambaga liitunud inimestel ei ole mdnes teises vormis marki-
misvidrseid sdiste; 30% inimestest omab vihem kui 200 euro eest likviidseid varasid. Samas
on teise samba varade 30. protsentiili viirtus ligikaudu 3000 eurot. Pooltel teise sambaga

"'Vt lihemalt ERRi tellimusel Turu-uuringute ASi tehtud kiisitlusest: https:/www.err.ee/943684/uuring-teise-
pensionisamba-vabatahtlikuks-muutmisel-on-rohkem-toetajaid-kui-vastaseid.
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liitunutel on likviidseid varasid vihem kui 800 euro eest. Likviidsete varade mediaanvéartus
on 804 eurot, mis on tunduvalt vdiksem kui teise pensionisamba fondide mediaanviirtus,
4173 eurot. Selle statistika pohjal voime veel Oelda, et likviidsete varade pohine ebavordsus
on palju suurem kui teise samba varade pohine ebavordsus. Seega méngib teine sammas rolli
ka finantsvarade jaotuse vordsemaks muutmisel.

Tabel 16. Teise sambaga liitunute finantsvarade jaotus, 2017

Likviidsed varad Hoiused II samba varad

1. detsiil 10,2 3,6 2 976,2
2. detsiil 48,3 23,1 2980,0
3. detsiil 129,3 66,7 37079
4. detsiil 276,6 167,9 4 034,1
5. detsiil 569,3 404,1 4 687,8
6. detsiil 1149,1 911,8 5307,6
7. detsiil 2201,3 1590,9 5 888,7
8. detsiil 4 289,5 3357,6 5913,2
9. detsiil 8 8573 66414 7907,8
10. detsiil 56 715,0 28 469,0 11 319,9
Keskmine 7398,2 4 146,6 5463,3
Mediaan 804,0 390,0 4173,0

Mirkused: Tabelis on toodud likviidsete varade, hoiuste ja teise samba varade keskmine védirtus likviidsete
varade detsiilide kaupa tingimusel, et teise sambasse on investeeritud. Likviidseid varasid méadratletakse hoiuste,
usaldusfondide, volakirjade, passiivses omanduses ettevdtete vdirtuse, aktsiate, teiste finantsvarade ja sularaha
summana leibkonna tidiskasvanud liikme kohta.

Viimasena otsime vastust kiisimusele, et kas inimesed jitkaksid pensionipdlveks era-
investeeringute tegemist, kui nad on teisest pensionisambast lahkunud. Selleks vordlesime
teise sambaga liitunute sddstmiskditumist nende inimeste omaga, kes ei ole teise sambaga
liitunud. Ténu sellele vordlusele saame hinnata, kas inimesed, kellel ei ole praegu teise
pensionisamba siiste, on selle korvamiseks sddstnud rohkem muul moel.

Kordame 2013. aasta HFCSi laine andmetel pohinevat analiiiisi (Merikiill (2019)), ent
kasutame seekord hilisemaid, 2017. aasta andmeid. Metoodika on sama. Analiiisime ainult
neid kohorte, kellel ei olnud kohustust teise pensionisambaga liituda, st 1942.—1982. aastal
stindinuid, kes olid kiisitluse tegemise ajal 34—75aastased. Kuna teise sambaga liitumise valik
ei ole neis kohortides olnud juhuslik, teeme sobitamisanaliiiisi, mis voimaldab vorrelda teise
sambaga liitunute ja mitteliitunute finantsseisundit, vottes arvesse nende vaadeldavate tunnus-
te erinevusi. Need tunnused on néiteks vanus, sissetulek, toostaaz, hdiveseisund, haridus jms
sotsiaal-demograafilised muutujad. Sobitamisanaliiiisi tulemusel vdime eeldada, et teise
sambaga liitunute riihm ja mitteliitunute kontrollriihm on vorreldavad.

Tulemused on toodud tabelis 17. Veerudes pealkirjaga ,,Pdrast sobitamisanaliiiisi* on
ndidatud sobitamisanaliiiisi tulemusi. Vorreldi teise sambaga liitunuid ja mitteliitunuid pérast
riithmade kaalude korrigeerimist, mis peaks tagama parema vorreldavuse. Mitteliitunutel on
veidi ehk 281 euro vorra rohkem finantsvarasid, kuid erinevus on viike ja statistiliselt eba-
oluline. Uht tiiiipi finantsvarasid on teise sambaga liitunutel statistiliselt oluliselt rohkem kui
mitteliitunutel: kolmanda pensionisamba vabatahtlikke investeeringuid. Seega — inimesed, kes
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investeerivad vabatahtlikult teise samba kaudu, teevad seda suurema tdendosusega ka
kolmanda samba kaudu.

Teise sambaga mitteliitunutel on tunduvalt vihem reaalvarasid kui liitunutel. See kehtib
reaalvarade kahe peamise kategooria, kinnisvara ja ettevotlusvarade kohta. Ainult sdidukite
vadrtus on neil kahel riithmal sarnane. Ndeme ka, et mitteliitunutel on vihem vdolgu, kuid mitte
piisavalt, et korvata nende halvemat positsiooni varade poolel. Netovarade erinevus on sta-
tistiliselt ebaoluline, mis nditab, et pdrast sobitamisanaliiiisi ei ole teise sambaga liitunute ja
mitteliitunute netovarades statistiliselt olulist erinevust. Erinevus muutub aga statistiliselt
oluliselt teise sambaga liitunute kasuks pirast seda, kui liidame teise samba varad neto-
varadele.

Tulemused on 2013. aasta laine andmete pdhjal saadud tulemuste sarnased, kuid varade ja
kohustuste viirtus on vahepeal kasvanud ning mone kategooria erinevused on suuremad ja
muutunud statistiliselt oluliseks. Kdige tihtsam erinevus 2013. aasta laine andmete analiiiisiga
vorreldes on see, et koos teise samba varadega arvestatuna on netovarad niiiid liitunute puhul
statistiliselt oluliselt suuremad kui mitteliitunute puhul. (Eelmise laine andmete alusel oli
erinevus kvantitatiivselt suur, kuid statistiliselt ebaoluline.) Teise samba investeeringud on
kahe laine vahelisel ajal markimisvédrselt kasvanud ja erinevus on muutunud statistiliselt
oluliseks. Teise sambaga liitunutel oli keskmiselt 15 000 eurot rohkem netovarasid; sellest
8500 eurot tuli 2017. aastal teise samba varadest. Niisiis, umbes 15 aastat pirast seda, kui
alustati sissemaksete tegemist teise sambasse, ei ole mitteliitunud suutnud oma mitteliitumist
korvata pensioniks erainvesteeringute tegemisega.'> Need tulemused ei toeta viidet, et pérast
teisest sambast viljumist hakkavad inimesed pensionipdlveks eraviisiliselt investeeringuid
tegema vOi jdtkavad selliste investeeringute tegemist.

"2 Tuleb mirkida, et inimene maksab oma brutopalgast teise sambasse 2%. Veel 4% brutopalgast makstakse
tema sotsiaalmaksust ning see vihendab tema esimese samba pensionidigusi. Nii et kui inimene otsustab, et ta ei
tee teise sambasse sissemakseid, siis korvatakse see osaliselt esimesest sambast. Siiski ei nidita meie analis, et
mitteliitunud teeksid erainvesteeringuid isegi selle 2% suuruse sissemakse véddrtuses, mis moodustab iihe
kolmandiku kdigist teise samba investeeringutest.
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Tabel 17. Teise sambaga liitunute ja mitteliitunute varad ja kohustused eurodes, 2017

Varad/kohustused Enne sobitamisanaliiiisi Pirast sobitamisanaliiiisi
II II sambaga  Erinevus I II Erinevus
sambaga mitte- sambaga sambaga
liitunute  liitunute liitunute  mitte-
keskmine keskmine keskmine liitunute
keskmine
Finantsvarad 8201,5 7206,9 994,6 8201,5 84827 -281,2
Hoiused 5933,8 6413,2 -479.,4 5933,8 7148,8 -1215,1
IIT sammas 1629,1 3929 1236,2%*%* 1629,1 732,3 896,8***
Muud finantsvarad
(aktsiad, volakirjad jms) 638,7 400,9 237.8 638,7 601,7 37,0
Reaalvarad 70514,6  53847,6 16667,0*** 70514,6 60800,2  9714,4%**
...kinnisvara 63030,1 49485,9 13544 2***  63030,1 55669,6 7360,5*
...s01dukid 2050,2 1603,9 446,3%** 2050,2 2353,2 -302,9
...ettevotlusvarad 5434,3 2757,8 2676,5%*%*% 54343 2777,7 2656,8%*
Kohustused 11638,2 3307,7 8330,5%*%*  11638,2 8944,6  2693,6%**
...pangalaenud 11333,8 3227,5 8106,3***  11333,8 8816,7 2517,1°%*
...krediitkaardivolg,
krediidiliin/arveldus-
krediit 304,3 80,1 224 2%** 304,3 127,9 176,4***
Netovarad =
finantsvarad +
reaalvarad — kohustused  67077,9  57746,9 9331,1***  67077,9 603384 6739,6
Netovarad =
finantsvarad +
reaalvarad + II samba
varad — kohustused 75624,0  57746,9  17877,1*** 75624,0 60338,4 15285,6%**

Mairkused: Analiiiisist on vélja jietud 1% koige vaesemaid ja 1% kdoige rikkamaid. **%*, *** tihistavad
statistilist olulisust, vastavalt 10, 5 ja 1%. Vaatluste arv oli 3224.
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Lisad

Lisa 1

Tabel Al. Leibkonna bilanss

LEIBKONNA BILANSS
VARAD KOHUSTUSED
Reaalvarad: Kinnisvara tagatisel laenud:

Leibkonna peamine eluase

Muu kinnisvara

Ettevotlusvara (aktiivne omand)
Soidukid

Viirisesemed

Finantsvarad:

Noudmiseni hoiused
Sddstukontod
Elukindlustuspoliisid
Investeerimisfondide osakud
Vélakirjad

Borsil kaubeldavad aktsiad
Ettevotlusvara (passiivne omand)

Laenud peamise elukoha tagatisel
Laenud muu kinnisvara tagatisel

Muud laenud:
Arvelduskrediit
Krediitkaardivolg
Muud tagatiseta laenud

Teistele leibkondadele volgnetav raha
Vabatahtlikud pensionifondid, elukindlustus
Muu (tuletisinstrumendid, vairismetallid,
litsentsitasud jne)
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Lisa 2

Finantsriskide niiitajad — maisted"’

Laenu-vara suhtarv: leibkonna vdlgnevuste koguvidirtus jagatud varade koguvéirtusega.
Arvutatud volgnevusi omavate leibkondade kohta.

Laenu-sissetuleku suhtarv: leibkonna volgnevuste koguviirtus jagatud aastase brutosisse-
tulekuga. Arvutatud vdlgnevusi omavate leibkondade kohta.

Laenumaksete-sissetuleku suhtarv: leibkonna kuiste laenumaksete ja kuise brutosissetuleku
jagatis. Arvutatud volgnevusi omavate leibkondade kohta. Arvelduskrediidiga ja krediit-
kaardivolgnevusega seotud laenumakseid pole arvesse voetud, kuna seda informatsiooni
HFCS ei kogunud.

Laenujidigi suhe peamise elukoha véirtusesse: eluasemelaenu jddk jagatud eluaseme
hetkeviirtusega. Arvutaud eluasemelaene omavate leibkondade kohta.

Likviidsete netovarade-sissetuleku suhtarv: likviidsete netovarade koguvédirtus jagatud
leibkonna aastase brutosissetulekuga. Likviidsete netovarade arvutamiseks liidetakse kokku
jargmiste varade viirtused: hoiused, investeerimisfondid, volakirjad, ettevotlusvara (passiivne
omand) ja borsil kaubeldavad aktsiad. Sellest lahutatakse arvelduskrediit, krediitkaardivolad
Jm tagatiseta laenud. Arvutatakse koikide leibkondade kohta.

> Maistete allikas on eurosiisteemi leibkondade finantskiitumise ja tarbimise uurimisvdrgustiku avaldatud
aruanne eurosiisteemi leibkondade finantskditumise ja tarbimisharjumuste uuringu esimese laine kohta (2013).
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Lisa 3

Leibkondade varade ja kohustuste andmeallikad Eesti HFCSis

HFCS 2013 HFCS 2017 Andmeallikas registrist
kogutud andmete puhul
Reaalvarad:
Leibkonna peamine eluase Kiisitlus Kiisitlus
Muu kinnisvara Kiisitlus Kiisitlus
Ettevotlusvara (aktiivne omand) Kiisitlus Kiisitlus
So6idukid Kiisitlus Kiisitlus
Vidrisesemed Kiisitlus Kiisitlus
Finantsvarad®*:

Noudmiseni hoiused
Saddstukontod
Elukindlustuspoliisid
Investeerimisfondide osakud

Volakirjad

Borsil kaubeldavad aktsiad
Ettevotlusvara (passiivne omand)
Teistele leibkondadele volgnetav
raha

Vabatahtlikud pensionifondid

Muu (tuletisinstrumendid,
védrismetallid, litsentsitasud jne)

Register, kiisitlus
Register, kiisitlus
Register, kiisitlus
Register, kiisitlus

Register, kiisitlus
Register, kiisitlus
Kiisitlus

Kiisitlus
Register, kiisitlus

Register, kiisitlus

Register, kiisitlus
Register, kiisitlus
Register, kiisitlus
Register, kiisitlus

Register, kiisitlus
Register, kiisitlus
Kiisitlus

Kiisitlus
Register, kiisitlus

Register, kiisitlus

Kommertspangad
Kommertspangad
Elukindlustusseltsid

Kommertspangad, keskne
védrtpaberidepositoorium

Kommertspangad, keskne
védrtpaberidepositoorium

Kommertspangad, keskne
védrtpaberidepositoorium

Kommertspangad, keskne
véartpaberidepositoorium

Keskne
védrtpaberidepositoorium

Kinnisvara tagatisel laenud:

Laenud peamise elukoha tagatisel  Kiisitlus Kiisitlus

Laenud muu kinnisvara tagatisel Kisitlus Kisitlus

Muud laenud**:

Arvelduskrediit Kisitlus Register, kiisitlus  Kommertspangad
Krediitkaardivolg Kiisitlus Register, kiisitlus ~ Kommertspangad
Muud tagatiseta laenud Kiisitlus Register, kiisitlus ~ Kommertspangad

Mirkused: * Eestis hoitavate finantsvarade andmed on kogutud registritest, vilismaal hoitavate finantsvarade

andmed aga kiisitlusest. Vilismaal hoitavate varade maht on viga viike.

** Eestis voetud tagatiseta laenude andmed on kogutud registritest, véilismaal vdetud tagatiseta laenude andmed

aga kiisitlusest. Mittepankadest ja eraisikutelt voetud laenude andmed koguti kiisitlusest.
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