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Sissejuhatus

Kodumajapidamised moodustavad mérkimisvédrse osa riigi majandusest, mistdttu nende
kéekdik ja finantsseisund mdjutavad ka {ildist majanduslikku ja finantsolukorda. Muutused
ettevotete ja majapidamiste finantsseisundis voivad anda varajast médrku pankade varade
kvaliteedi ja likviidsuse kohta. Kui turutingimuste muutudes makseraskustes majapidamiste
arv kasvab, voib laenukahjum norgendada finantsvahendajate kapitaliseeritust. See omakorda
piirab nende laenupakkumise voimet ja halvima stsenaariumi korral vdib viia siisteemse
kriisini. (Kask, 2003) Majapidamiste finantsseisundi jdlgimise tdhtsuse ilmekaks néiteks on
2007.-2008.aasta finantskriisi, mille iheks pdhjuseks oli laenukoormuse koondumine
kdrgema riskiga lenuvdtjatele Ameerika Uhendriikides (Merikiill ja R6dm, 2016).

Majapidamiste sektoril on iihtlasi oluline roll majanduskasvu ergutajana, sest muutused
eratarbimises mojutavad ettevotlussektori tuluvoogusid ja finantstugevust. Lisaks on
tarbimine oluline tegur majandusliku surutise kestuse ja majanduse taastumiskiiruse aspektist.
(Kask, 2003). Korge laenukoormusega majapidamistel voib intressimiira toustes tekkida
raskusi laenu teenindamisega, mis voib sundida neid oma tarbimist vihendama, et
kohustustega toime tulla. Nditeks 2008. aasta finantskriisi ajal vihenes kogutarbimine kdige
rohkem riikides, kus oli korge vdla ja sissetulekute suhe (Bank of England, 2019).

Finantsiline haavatavus ei ole oluline teema ainuiiksi majandusarengu ja finantsstabiilsuse
seisukohalt, vaid ka leibkondade tasandil. Majapidamiste finantspositsioon avaldab mdju
nende endi sotsiaalsele ja psithholoogilisele heaolule (Gaigaliené¢ & Kaniauskaité, 2023).
Uhelt poolt miirab majapidamiste rahaline positsioon nende tarbimisvdimalusi, niiteks
piisavate sddstupuhvrite puudumisel ei pruugi leibkonnad olla vdimelised negatiivsete
Sokkide korral sdilitama harjumuspérast elustandardit. Teisalt aga seostatakse finantsilist
haavatavust ka mitmete negatiivsete tagajirgedega vaimsele tervisele, nditeks depressioonile
ja drevusele (French & Vigne, 2019).

Arvestades iilaltoodud aspekte, mdjutab majapidamiste finantsseisund riigi majanduslikku
seisu ja iildist heaolu mitmel tasandil. Esiteks on finantsilise haavatavuse teema keskse
tahtsusega majapidamiste endi heaolu vaatenurgast, sest puudutab nende elukvaliteeti ja
kindlustunnet. Teiseks, teadlikkus kodumajapidamiste finantsolukorrast on oluline
poliitikakujundajate jaoks, sest see vdimaldab hinnata majanduse kui terviku vastupidavust
makrodkonoomilistele muutustele ja aitab paremini prognoosida kriiside moju
finantssiisteemi stabiilsusele.

Varasemas teaduskirjanduses Eesti kohta on késitletud leibkondade finantsilist haavatvust

nii sddstmise, laenamise kui ka tarbimise perspektiivist. Kidesolev t66 annab oma panuse Eesti
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leibkondade finantspositsiooni analiilisimisele, selgitades vélja haavatavaid leibkondi
iseloomustavad sotsiaalmajanduslikud ja demograafilised karakteristikud ning keskendudes
leibkondade varade likviidsuse ja laenude omamise rollile haavatavuse kujunemisel.

Kéesoleva t66 eesmérk on vilja selgitada Eesti leibkondade finantsilist haavatavust ja
selle seost erinevate sotsiaalmajanduslike ja demograafiliste tunnustega. Eesmirgi
saavutamiseks piistitati jargmised uurimisiilesanded:

e selgitada finantsilise haavatavuse mdistet ja modtmisviise erinevate autorite
késitluses;

e anda iilevaade leibkondade finantsilist haavatavust selgitavatest teguritest;

e koostada iilevaade varasematest teemakohastest empiirilistest uuringutest;

e tutvustada t60s kasutatavaid andmeid ja metoodikat;

e selgitada regressioonanaliiiisi abil vélja sotsiaalmajanduslikud ja demograafilised
tegurid, mis iseloomustavad finantsiliselt haavatavaid leibkondi, ning vorrelda
saadud tulemusi varasemate empiiriliste uuringute tulemustega.

To66 on jaotatud kolmeks sisupeatiikiks. Esimese peatiiki moodustab teoreetiline osa, kus
esimesena avatakse finantsilise haavatavuse mdiste ning tuuakse vélja selle modtmisviisid.
Samuti antakse varasemate empiiriliste uuringute pohjal iilevaade finantsilise haavatavuse
seostest leibkondade sotsiaalmajanduslike ja demograafiliste tunnustega ning sdistmis-ja
laecnamiskditumisega. Seejuures kisitletakse t66 raames kodumajapidamisi, majapidamisi ja
leibkondi siinoniiiimidena.

T66 teine ja kolmas peatiikk moodustavad empiirilise osa, mille raames otsib autor
vastuseid jargmistele uurimiskiisimustele:

e Kui suur osa Eesti leibkondadest on finantsiliselt haavatavad?

e Millised sotsiaalmajanduslikud ja demograafilised tegurid iseloomustavad
finantsiliselt kdige haavatavamaid leibkondi Eestis?

e Kas ja kuidas on laenude omamine seotud leibkondade finantsilise haavatavusega?

e Kas ja kuidas on leibkondade varade likviidsus seotud nende finantsilise
haavatavusega?

Teises peatiikis kirjeldatakse kdigepealt andmeid ja kasutatud metoodikat ning seejérel
viiakse lébi andmete esmane analiiiis. Empiiriline osa pohineb Eesti leibkondade
finantskditumise ja tarbimisharjumuste uuringu (ingl Household Finance and Consumption
Survey, HFCS) 2021. aasta laine mikroandmetel, mis sisaldab teavet nii leibkondade

finantsseisu kohta kui ka nende sotsiaaldemograafilisi andmeid. Viimases ehk kolmandas
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peatiikis esitatakse binaarse ja jarjestatud logistilise regressiooni mudelite tulemused, tehakse
jéareldused finantsiliselt haavatavaid Eesti leibkondi iseloomustavate tunnuste kohta ning
vorreldakse tulemusi varasemates uuringutes leituga.

Autor tdnab oma juhendajaid, Eve Parts ja Jaanika Merikiill, konstruktiivse tagasiside
ning kasulike nduannete eest, mis aitasid t60 valmimisele oluliselt kaasa. Samuti soovib autor
tanada Eesti Panka t60s kasutatavale andmestikule ligipdidsu andmise eest.

1. Finantsilise haavatavuse teoreetiline kisitlus
1.1. Finantsilise haavatavuse definitsioon ja mo6tmine

Finantsilisel haavatavusel puudub iihtne definitsioon ning autorite tdlgendused
rahaliselt haavatavas seisus olevatest leibkondadest on erinevad. Uldjoontes loetakse indiviidi
haavatavaks, ,,kui ta on vastuvotlik ettendgematute situatsioonide ja stressi suhtes ning kogeb
raskusi nendega toime tulemisel* (Philip & Rayhan, 2004: 1k 5). Brunetti, Giarda ja Torricelli
(2016) lugesid oma t60s finantsiliselt haavatavaks leibkonnad, kes tulevad toime oma
tavakulutustega, kuid kes pole kogunud piisavat finantspuhvrit ootamatute olukordade jaoks.
Teisalt seostavad paljud autorid finantsilist haavatavust eelkdige leibkondade
volakoormusega ja nende vdimega laenu teenindada. Jappelli, Pagano ja Maggio (2013)
madratlesid finantsiliselt haavatavaks need, kes vdivad suurema tdendosusega sattuda
negatiivsete Sokkide tagajirjel makseraskustesse. Sarnast késitlust kasutasid oma t66s ka
Costa ja Farinha (2012), kes defineerisid haavatavaks leibkonnad, kellel esineb raskusi laenu
teenindamisega. Samas on mitmed autorid defineerinud finantsilist haavatavust iildisemalt
kui leibkonna suutlikkust ,,ots otsaga kokku tulla®. Gaigaliené¢ & Kaniauskaité (2023) jérgi
avaldub haavatavus leibkondade jatkusuutmatu laenukoormuse, varade kaotamise voi
elustandardi languse tottu tekkinud finantsilise ebastabiilsuse kaudu. Samamoodi ka
Anderloni, Bacchiocchi ja Vandone (2012) miératluse kohaselt peegeldab finantsiline
haavatavus rahalist ebakindlust, mis viljendub iileméérases laenukoormuses voi suutmatuses
katta igakuiseid sundkulutusi. Seevastu O’Connor et al. (2019) toovad vilja, et finantsiline
haavatavus ei peegelda vaesuses ega puuduses elamist ehk finantsraskustes olemist, vaid
viitab raskustesse sattumise riskile, mistdttu vdivad olla haavatavad iga sissetuleku-voi
varaprofiiliga inimesed.

Kuna finantsilise haavatavuse definitsioon pole iiheselt méiratletud, erinevad ka
autorite lahenemisviisid rahaliselt haavatavas seisus olevate leibkondade véljaselgitamiseks.
Uldjoontes vdib need lihenemisviisid jaotada subjektiivsetele mdddikutele, mis viljendavad
leibkondade enesehinnangut oma toimetulekule, ning objektiivsetele moddikutele, mis

keskenduvad leibkondade tegelikule finantspositsioonile, tuginevaks.



EESTI LEIBKONDADE FINANTSILINE HAAVATAVUS 7

Suurem osa empiirilistes uuringutes kasutab finantsilise haavatavuse hindamiseks
objektiivseid indikaatoreid (Fernandez-Lopez et al., 2023). Seejuures kitsendavad mitmed
autoreid finantsilise haavatavuse moistet, keskendudes vaid laenusid omavatele
leibkondadele ja nende maksevoimelisusele. Kdige sagedamini kasutatavateks volgnevuse
nditajateks on vdla ja sissetuleku suhtarv (ingl debt-to-income, DI) laenumaksete ja
sissetulekute suhtarv (ingl debt service-to-income, DSI) ning vodla ja varade suhtarv (ingl
debt-to-asset, DA) (vt Albacete & Linder, 2013; Costa & Farinha, 2012; Bartiloro et al.,
2015; Subova et al., 2021). Leibkonda loetakse tavaliselt finantsiliselt haavataks, kui valitud
nditaja liletab eelnevalt médratletud piirméiira. Volakoormusel pohinevad moddikud on aga
ebatdpsed lithiajalise finantsstressi hindamisel, sest suure volakoormusega
kodumajapidamised vdivad siiski olla suutelised oma liihiajalisi kohustusi tditma, kui nende
sissetulekud ja likviidsed varad iiletavad jooksvaid kohustusi ja kulusid (Leika & Marchettini,
2017). Lisaks toovad Ampudia et al. (2016) vélja, et kuigi volaindikaatorid peegeldavad
finantsilist haavatavust, on need mdneti puudulikud laenuvdlgnevuste tekkimise tdendosuse
prognoosimisel, mis nduaks ulatuslikumat teavet leibkondade krediidiajaloost, néiteks
tagasimaksete ajaloost.

Samuti leidub autoreid, kes objektiivse ldhenemise korral keskenduvad finantsilise
haavatavuse hindamisel leibkondade varaportfelli struktuurile (vt Brunetti et al., 2016;
Brunetti et al., 2025). Likviidsete varade olemasolu aitab kodumajapidamistel séilitada
harjumuspirast elustandardit negatiivsete Sokkide korral (Shi & Lim, 2024), seejuures
peetakse minimaalseks vahendite tasemeks vihemalt kolme kuu elamiskulusid (Loke, 2017).
Teiselt poolt aga toovad Lusardi et al. (2011) vélja, et ainult varadele keskendumine voib olla
eksitav, sest leibkonna varade madal tase vOib olla tingitud sellest, et nad on hiljuti kogenud
Sokke ja seetdttu dra kulutanud oma siistud.

Erinevalt objektiivsetest moddikutest voimaldavad subjektiivsed finantsilise
haavatavus niitajad analiilisida indiviidide arusaama oma finantsolukorrast (Briiggen et al.,
2017). Subjektiivsete finantsilise haavatavuse hinnangutena on erinevad autorid kasutanud
leibkondade vastuseid kiisimustele, mis puudutavad nditeks suutlikkust koguda kokku rahalisi
vahendeid ootamatute kulutustega toimetulekuks (vt Lusardi et al., 2011; Kim & Lee, 2025)
vOi raskusi ,,0ts otsaga kokku tulemisel (vt McCarthy, 2011; Loke, 2016). O’Connor et al.
(2019) rohutavad, et objektiivsed indikaatorid iiksi annavad iisna piiratud iilevaate tarbija
finantsolukorrast, sest need ei vota arvesse indiviidide endi tajutud haavatust, mis méngib
votmerolli rahaasju puudutavate otsuste langetamisel ja seekaudu mojutab ka leibkondade

objektiivseid finantsniitajaid.
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Subjektiivse ldhenemisviisi puhul tuleb siiski arvestada, et tulenevalt vastuste
subjektiivsusest voivad hinnangud sisaldada mootmisvigu (Yusof, 2019) ning sarnase
objektiivse finantsolukorraga, nditeks varade voi sissetulekuga, leibkonnad vdivad tajuda
oma finantsilist heaolu mdnevdrra erinevalt, tulenevalt nende eelistustest ja vordlusbaasist
(Briiggen et al., 2017). Subjektiivsete ja objektiivsete 1dhenemistega saadud tulemuste
vahelised erinevused tulevad esile just ebastabiilsetel aegadel. Niiteks finantskriisi ajal
muutus majapidamiste tajutud finantsiline enesekindlus oluliselt kiiremini vorreldes nende
objektiivse finantsseisundiga. (Bialowolski & Weziak-Bialowolska, 2014).

Selleks, et saada terviklikuma pildi majapidamiste finantsolukorrast, on moned
autorid toetanud molema ldhenemisviisi rakendamist, see tdhendab, kombineerinud
objektiivsed ja subjektiivsed komponendid iihtseks moddikuks (vt Bialowolski & Weziak-
Bialowolska, 2014). Seda lihenemist toetavad ka O’Connor et al. (2019), kes pakkuvad vilja
finantsilise haavatavuse kontseptuaalse raamistiku, mis eristab subjektiivset ja objektiivset
dimensiooni. Subjektiivne dimensiooni viitab indiviidi teadlikkusele ja arusaamale oma
finantsilisest haavatavusest, samas kui objektiivne dimensioon peegelda tema kasutuses
olevaid finantsressursse. Molemaid dimensioone arvesse vottes, on koige haavatavamad
need, kellel on korraga nii korge subjektiivne kui ka objektiivne finantsiline haavatavus ehk
teisisonu, keda iseloomustab madal finnatsteadlikkus ja ressursside piiratus. (O’Connor et al.,
2019)

Mitmedimensioonilise finantsilise haavatavuse kontseptsiooni pakuvad vilja ka Voith
& Mauser (2024), kes oma t60s rohutavad finantsilise haavatavuse termini ebajérjekindlust ja
teoreetilise kidsitluse puudulikkust empiirilises kirjanduses. Sarnaselt O’Connor et al. (2019)
defineerivad nad finantsilist haavatust kui raskustesse sattumise toendosust, seejuures
eristavad nad kolme finantsilise haavatavuse dimensiooni: tundlikkus (ingl sensitivity),
séilendtkus (ingl resilience) ja riskipositsioon (ingl exposure). Tundlikkus tdhistab isiku
objektiivset olukorda ning hdlmab tegureid, mis on véljaspool tema otsest mojusfédri. Sinna
alla kuuluvad indiviidi iseloomustavad sotsiaalmajanduslikud ja demograafilised tegurid.
Séilendtkus iseloomustab indiviidi subjektiivset voimet tulla toime finantsSokkidega ning
seda médratlevad tegurid, nagu finantskirjaoskus ja riskikalduvus, on teatud ulatuses isiku
enda kontrolli all. Kolmandaks dimensiooniks on riskipositsioon, mis kirjeldab negatiivsete
Sokkide, nagu todkaotus voi lahutus, kogemise tdoendosust. Riskipositsioon soltub suuresti
finantsSoki iseloomust ja pdhjustest ning voib olla mojutatud nii sisemistest teguritest, nditeks

isiku valitud elukutse voi haridustee, kui vélistest mdjuritest, mis ei tulene indiviidi endi
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otsustest. Niiteks t00 kaotamise tdendosus on kdigil indiviididel erinev — see sdltub
majandussektorist, ametist ja isiklikest omadustest.

Finantsilise haavatavuse dimensioonid on omavahel tugevalt seotud ja mdjutavad
iiksteist. Nditeks on korge sissetulekuga indiviididel tihti parem finantskirjaoskus ehk neil on
madal tundlikkus ja korge sédilendtkus. Seejuures madala sissetulekuga indiviid, kes sdéstab
jarjepidevalt, voib olla vastupidavam finantsSokkide suhtes kui korge sissetulekuga indiviid,
kel sddstud puuduvad. (Voith & Mauser, 2024)

Voith ja Mauseri (2024) vidljapakutud teoreetiline raamistik aitab tdhusamalt
rakendada inimeste finantspositsiooni toetavaid poliitikameetmeid, sest voimaldab eristada
ithiskondlikust ebavordsusest ja halbadest finantsotsustest tulenevat finantsilist haavatavust.
Kuigi autorid rohutavad, et kdik kolm dimensiooni mdjutavad finantsilistesse raskustesse
sattumise tdendosust, keskendutakse kiesolevas t66s eelkdige leibkondade
sotsiaalmajanduslikele ja demograafilisetele tunnustele ehk tundlikkuse dimensioonile.

Kokkuvotvalt saab viita, et finantsilisel haavatavusel puudub iihtne kontseptsioon
ning rahaliselt haavatavas seisus olevate leibkondade kisitlused erinevad soltuvalt autorite
teoreetilistest ja metoodilistest 1ahtekohtadest. Uuringutes kasutatavad mdodikud
keskenduvad erinevatele finantsilise haavatavuse aspektidele, nagu laenukoormus, sééstud ja
tarbimine, ning jagunevad subjektiivseteks ja objektiivseteks. Seejuures ei ole likski
lahenemisviis tdiesti puudusteta.

Koondiilevaade varasemates empiirilistes uuringutes kasutatud finantsilise
haavatavuse modtmisviisidest ja metoodikast on leitav Lisas A. Finantsilise haavatavuse
teema oli eriti aktuaalne pérast 2007.-2008. aasta finantskriisi, mistdttu ka mitme esile toodud
teadustoo ilmumisaasta jadb sellesse aega. Jargmistes peatlikkides tutvustatakse varasemate
empiiriliste uuringute tulemusi, mis loovad baasi bakalaureuset66 empiirilisele analiiiisile.
1.2. Finantsilist haavatavust selgitavad tegurid — varasemate empiiriliste uuringute
iilevaade

Finantsiline haavatavus on iihest kiiljest mojutatud majapidamiste rahaasju
puudutavatest otsustest. Kuigi majandusteoorias eeldataks tavaliselt, et majanduses
tegutsevad ratsionaalselt mdtlevad indiviidid, kes plitiavad maksimeerida oma kasulikkust
arvestades tdielikult olemasolevat teavet (DellaVigna, 2009; Staehr, 2017), néitab tegelikkus
midagi muud. Kodumajapidamised ei tee alati finantsotsuseid ratsionaalselt — otsused on
keerukad, tliksteisega seotud ja valikuvdimalusi on palju (Gomes et al., 2021). Lisaks
méngivad finantsolukorra ja haavatavuse kujunemisel olulist rolli veel erinevad

sotsiaalmajanduslikud ja demograafilised tegurid. Antud peatiikis kisitletakse finantsilist
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haavatavust selgitavaid tegureid tuginedes varasematele empiirilistele uuringutele. Esmalt
keskendutakse finantsilise haavatavuse ning leibkonda iseloomustavate sotsiaalmajanduslike
ja demograafiliste tegurite vahelistele seostele. Seejérel analiiiisitakse finantsilise haavatavuse
seoseid majapidamiste finantskditumisega.

Varasemates uuringutes on leibkondade finantsilist haavatavust selgitavate
sotsiaalmajanduslike teguritena késitletud leibkonna sissetulekut ja netovarasid, finantsvarade
ja reaalvarade mahtu, laenukoormust, eluaseme omandistaatust, hdivestaatust, haridustaset ja
finantskirjaoskust. Mitmed autorid toovad vilja, et madal sissetulek ja netovarade tase
suurendavad finantsiliselt haavatavasse seisu sattumise riski (Anderloni et al., 2012; Brunetti
et al., 2016; Lusardi et al., 2011; Loke, 2016). Need seosed ei ole iillatavad, sest madala
sissetulekuga leibkondadel voib kuluda suurem osa sissetulekust sundkulutustele, mistdttu ei
pruugi neil jddda piisavalt raha séédstudeks voi ootamatute kulude katmiseks. Lisaks on
suurema sissetulekuga inimestel sageli parem finantskirjaoskuse tase, mida seostatakse
madalama finantsilise haavatavusega (Santini et al., 2019; Lusardi et al., 2011).

Finantsiline haavatavus voib soltuda ka sellest, mis tiiiipi varasid leibkonnad omavad.
Subova et al. (2021), et finantsiline haavatavus viheneb finantsvarade mahu kasvamisel, kuid
reaalvarade puhul on seos vastupidine. Seda tulemust toetavad ka Bartiloro et al. (2015)
uuringu leiud, mille jérgi finantsvarade kasvuga finantsiline haavatavus véheneb, ning
Brunetti et al. (2016) uuringutulemus, mille pdhjal vihelikviidne varaportfell, kus kinnisvara
moodustab suure osa koguvarast, on seotud suurema finantsilise haavatavusega.

Finantsiline haavatavus on muu hulgas seotud leibkonna laenukoormusega. Néiteks
on leitud, et eluasemelaenuga leibkonnad on iildiselt vihem finantsiliselt haavatavad
(Brunetti et al., 2016; Bartiloro et al.,2015), mis v0ib tuleneda paremast finantsplaneerimisest
vOi rangematest laenusaajapohistest laenu viljastamise tingimustest. Samas Anderloni et al.
(2012) uuring néitas, et tagatiseta laenude omamine on soetud suurema finantsilise
haavatavusega. Anderloni et al (2012) toovad vilja, et tagatiseta laenu vdetakse sageli
liihiajalise kasu saamise eesmérgil impulsiivsuse voi kannatamatuse ajendil ega vieta arvesse
laenu jatkusuutlikust.

Varasemates uuringutes on leitud, et finantsilise haavatavuse maaramisel méngib veel
rolli leibkonnapea haridustase: finantsraskustes olemise tdendosus viheneb haridustaseme
kasvades (Brunetti et al., 2016; Lusardi et al., 2011; Anderloni et al., 2012). See vdib olla
osaliselt tingitud sellest, et kdrgharidusega indiviididel on parem finantskirjaoskus (Santini et
al., 2019) ning seega osakavad nad paremini oma rahalisi ressursse hallata ja teevad

kaalutletumaid laenuotsuseid. Samuti voib leibkonna finantsilist haavatavust mdjutada
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leibkonnapea hdivestaatus. Leibkonnad, kus leibkonnapea on to6tu vai fiitisilisest isikust
ettevotja, voivad suurema tdendosusega seista silmitsi finantsraskustega (Brunetti et al., 2016;
Bartiloro et al., 2015). Peamiseks pdhjuseks voib tuua asjaolu, et fiilisilisest isikust ettevotjate
sissetulek on volatiilne, seda eriti majanduslanguste ajal kui majapidamiste tarbimine
viheneb (Bartiloro et al., 2015).

Demograafilistest teguritest on uuritud leibkonnapea vanuse, soo ja perekonnaseisu
ning leibkonna suuruse ja koosseisu seost finantsilise haavatavusega. Niiteks on leitud, mida
rohkem on leibkonnaliikmeid, eriti lapsi, seda suurem on leibkonna finantsiline haavatavus
(Lusardi et al., 2011; Anderloni et al., 2012; Bartiloro et al., 2015). Leibkondades, kus on
palju iilalpeetavaid, kulub rohkem ressursse lilkmete igapédevaste tarbimisvajaduste
rahuldamiseks, mistdttu ei pruugi nad omada suuri siéstupuhvreid. Seejuures Subova et al.
(2021) leidsid, et vanemaealiste arv leibkonnas on vastupidiselt seotud madalama finantsilise
haavatavusega.

Leibkonna finantsolukorra kujunemises mingivad demograafiliste tegurite hulgast
veel olulist roll leibkonnapea sugu ja perekonnaseis. Lusardi et al. (2011) toovad vilja, et
finantsiline haavatavus on suurem nende leibkondade puhul, kus leibkonnapea on
mitteabielus naisterahvas. Sarnase jarelduseni joudsid oma t66s ka Brunetti et al. (2016).
Lusardi et al. (2011) uuringutulemused aga viitavad sellele, et noorema leibkonnapeaga pered
on vihem voimelised ootamatute kulutustega toime tulema. Samuti Loke (2016) 1dbiviidud
analiilis nditas, vorreldes 30-ndates eluaastates leibkonnapeaga peredega, on 50-aastaste voi
vanemate leibkondade puhul finantsilise haavatavuse tdendosus vdiksem. Brunetti et al.
(2016) kaasasid oma uuringus selgitava muutujana ka vanuse ruudus, kuid see osutus
statistiliselt ebaoluliseks finantsilise haavatavuse méiaratlemisel.

Tabelis 1 on vilja toodud koondiilevaade mainitud autorite uuringutes kasutatud
sotsiaalmajanduslikest ja demograafilistest karakteristikutest. Lisaks eespool nimetatud
tunnustele mangivad finantsilises toimetulekus olulist rolli veel leibkondade finantsotsused ja
finantskditumine, see tdhendab, kuivord hasti nad haldavad ja kasutavad oma rahalisi
ressursse (Hasibuan et al., 2018). Finantskaditumist voib méaaratleda kui ,,mistahes
inimk&itumist, mis on seotud rahaasjade korraldamisega. Levinud finantskditumise késitlus
holmab sularaha, krediidi-ja sdastmiskaitumist® (Xiao, 2008: 1k 70). Eelnevas alapeatiikis (ptk
1.1.) toodi vélja, et finantsilise haavatavuse kontseptsioon tugineb tihti majapidamiste
volakoormusele ja sddstudele, mistottu keskendutakse jérgnevalt 1dhemalt indiviidide

sddstmis- ja laenamiskéitumisele ning nende seostele finantsilise haavatavusega.
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Tabel 1

Finantsilise haavatavuse uuringutes kdsitletavad sotsiaalmajanduslikud ja demograafilised

tunnused.
Subova Bartiloro Brunetti . Anderloni
Loke Lusardi et
Tunnused et al. et al. (2016) et al. al. (2011) et al.
(2021) (2015) (2016) ' (2012)
Sugu X X X X X X
Vanus X X X X X
Vanus? X
Haridus X X X X X X
Perekonnaseis X X X X
Sissetulek X X X X
Netovarad X X X X
Reaalvarad X X
Finantsvarad X X
Laenud X X X
Eluaseme
omandistaatus X X
Varade likviidsus X
Hoivestaatus X X X
Leibkonna suurus X X
Leibkonna
koosseis
(sh laste, X X X X
vanemaealiste ja
hoivatute arv)
Finantskirjaoskus X X X X

Allikas: Autori koostatud koondtabel varasemate empiiriliste uuringute pohjal.

Majapidamiste finantsilise haavatavusega on kdige tihedamalt seotud laenuvotmist
puudutavad finantsotsused (Gaigaliené¢ & Kaniauskaité, 2023). Laenamine voimaldab
majapidamistel suurendada oma hetkelist ostujdudu ning rahuldada tarbimisvajadusi
(Strzelecka & Zawadzka, 2020). Jappelli et al. (2013) késitluse alusel ajendab laenuvotmist
sissetulekute lithiajaline koikumine. Seevastu Eggertsson & Krugman (2012) laiendavad
laenamise arutelu, tuues vélja, et laenamise motiiviks voib olla ka ligipads
investeerimisvOimalustele. Samas voivad kaalutlemata otsused viia selleni, et laenatakse tile
oma voimete. Liigse optimismi ja enesekindluse tottu kipuvad isikud sageli alahindama
negatiivsete stindmuste tdendosust ja oma riskitaluvust. (Kilborn, 2005) Kui
majandustingimused jarsult halvenevad, v4ib liiga suur akumuleerunud volg muutuda
laenuvdtjale koormavaks. Eriti haavatavad ollakse juhul, kui vola kasvuga ei kaasne varade

suurenemist. (Kask, 2003)
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Maksejouetuses majapidamiste arv suureneb tavaliselt parast laenukoormuse kiire
kasvu perioode (Jappelli et al.2013). Kiire laenukasvu tingimustes suureneb tdendosus, et
rahuldatakse ka vdhem maksevdimeliste indiviidide laenutaotlused (Bartiloro et al., 2015).
Sellist mustrit vois tdheldada nditeks USA puhul, kus 2008. aasta finantskriisi eel saavutas
majapidamiste finantsvdimendus ajalooliselt kdrgeima taseme (Lansing & Glick, 2010), aga
ka teistes riikides, kus kodumajapidamiste koguvdlg kasvas kriisile eelnenud aastatel suures
tempos (Eggertsson & Krugman, 2012). Girouard et al. (2006) rohutavad, et vGimendatud
bilanss — korge laenukoormuse ja netovarade suhe — muutis majapidamised tundlikumaks
negatiivsete Sokkide, nagu intressimdira muutuste ja kinnisvarahindade languse suhtes. Seega
kuhjunud laenukoormus viahendab majapidamiste voimet kohaneda ebasoodsate
majandustingimustega ning suurendab riski, et laenuvotja ei tule oma lepinguliste
kohustustega toime.

Niisiis voimaldab laenamine majapidamistel tarbida rohkem kui nende praegune
sissetulek voi varade tase voimaldab ning sdilitada harjumuspérast elustandardit ajutise
sissetuleku languse korral. Seevastu, laenude najal elamine pole kindlasti jatkusuutlik ning
muudab majapidamised tundlikumaks majanduskeskkonna muutuste suhtes.

Finantskditumise oluliseks osaks on ka laenamisele vastupidine tegevus ehk
leibkondade siistmiskiitumine. Uldiselt mdistetakse séistu all pangakontole paigutatud raha
vOi muid varasid, mille eesmérk on kaitsta indiviidi tuleviku ebakindluse eest ning
voimaldada hiiviste tarbimist (Fisher & Anong, 2012). Franco Modigliani ja Richard
Brumbergi vélja todtatud elutsiikli hiipoteesi (ingl life-cycle hypothesis) jargi pliiavad
indiviidid maksimeerida oma tarbimise kasulikkust terve eluea jooksul ning sddstavad
peamiselt eesmirgiga siilitada oma harjumuspérast elustandardit ka pensionieas. Hiipoteesi
kohaselt jargib tarbija sddstmiskditumine tagurpidi u-kujulist mustrit. Varasemates eluaastates
ja pensionieas sddstab indiviid viga vidhe voi tildsegi mitte, sest tema tarbimiseks tehtavad
kulutused tiletavad sissetulekut. Sddstmise méér on korgeim keskeas, mil indiviidide
sissetulekud saavutavad maksimumi. (Baranzini, 2005)

Lisaks tarbimise silumisele médngivad sdéstud keskset rolli majapidamiste finantsilise
kindlustunde tagamisel. Alan et al. (2012) rohutavad, et sageli just ebakindluse kasv
motiveerib inimesi sddstma rohkem. Niiteks koroonapandeemia ajal mingis majapidamiste
sddstuméadra kasvus, lisaks tarbimisvoimaluste piirangutele, rolli ka ettevaatuse motiiv.
Inimesed tajusid ebakindlust tulevase sissetuleku suhtes ja hirmu suurenenud to6tuse riski
ees, mistdttu suurenes ka sddstmine. (Dossche & Zlatanos, 2020) Séiéstude ja leibkondade

finantsilise haavatavuse vahelist negatiivset seost kinnitavad ka mitmed uuringud (Subova et
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al., 2021; Anderloni et al., 2012; Bartiloro et al., 2015). Tuleviku ebakindluse seisukohast on
eriti oluline likviidsete finantsvarade olemasolu, sest need voimaldavad sissetuleku languse
voi makromajanduslike Sokkide korral aidata kiiresti katta hadavajalikke kulutusi
(Almenberg et al., 2021). Kusjuures ei viita likviidsete varade madal tase ilmtingimata
majapidamise madalale joukusele. Kaplan ja Violante (2011) toovad esile, et vihene
likviidsus iseloomustab tihti just jdukamaid leibkondi, kes eelistavad investeerivad
mittelikviidsetesse varadesse nende varade suurema tootluse tottu.

Uuringud on nédidanud, et laenude kéttesaadavus vihendab stiimulit sdésta
ettendigematute olukordade jaoks. Carroll et al. (2019) réhutavad, et krediiditingimuste
leevenemine voimaldab majapidamistel enda tarbimist aja jooksul laenamise teel siluda,
vihendades vajadust hoida suuri finantspuhvreid. See on kooskdlas Kuke (2017) uuringu
tulemustega, mille jargi majapidamiste laenude suurem maht vidhendab motivatsiooni hoida
finantsvarasid. See asjaolu muudab laenuga leibkonnad haavatavamaks negatiivsete Sokkide
suhtes, sest neil on vihem ressursse, et tulla toime oma kohustuslike kulutustega. Samas tuleb
arvestada, et finantskriisi ajal kalduvad finantsinstitutsioonid oma laenutingimusi
karmistama, mis piirab majapidamiste vdimalusi laenamise abil Soki mdju leevendada.
(Kukk, 2017) Seega suurendab majapidamiste volgnevus vajadust ettevaatusmotiiviga
sddstmise jdrele, et maandada majandusSokkidest tulenevaid vdimalikke negatiivseid
mojusid.

Alapeatiiki kokkuvotteks voib delda, et majapidamiste finantsiline haavatavus on
tihedalt seotud nende finantskditumisega, eriti laenuvotmis-ja sddstmisotsustega. Jatkusuutlik
laenukoormus ja piisavad sddstupuhvrid on eelduseks majandusSokkidega ja madramatusega
paremaks toimetulekuks.

1.3. Varasemad uuringud Eesti kohta

On avaldatud ka mitmeid uuringud, mis kajastavad otseselt voi kaudselt finantsilise
haavatavuse teemat Eesti nditel.

Kulikov et al. (2007) analiiiisisid 2002-2005. aasta leibkonna eelarve uuringute (LEU)
andmete pohjal Eesti leibkondade sddstmist mojutavaid tegureid. Uuringus leiti, et sddstmine
on positiivselt seotud leibkonna sissetulekuga ning tundlikum ajutiste sissetulekuSokkide
suhtes. Teisest kiiljest, iiksikettevotlus, kestvuskaupade, nagu auto, omamine, finantsvarade
hoidmine ja laenukohustused on seotud madalama séédstmisega. Autorid uurisid ka
leibkondade sotsiaaldemograafiliste tunnuste moju sddstmiskditumisele, millest selgus, et

sddstmismidr on suurem noortes ja vanemates leibkondades, kus leibkonnapea on mees.
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Seevastu leibkonnaliikmete arv ja kdrgharidus on sidistmisega negatiivselt seotud. (Kulikov
etal, 2017)

Merikiill ja R6dm (2019) on iihes oma teemapaberitest uurinud HFCSi 2013. ja
2017.aasta andmetel peost suhu elavaid leibkondi Eestis. Need leibkonnad kulutavad kogu
oma jooksva sissetuleku &dra ning neil on vihe likviidseid varasid, mis muudab nad
finantsiliselt haavatavaks kriisiolukorras. Uuringus loeti sellisteks leibkondadeks neid, kelle
likviidsed netovarad moodustasid alla poole kuisest sissetulekust. Autorid toovad viélja, et ligi
kolm neljandikku peost suhu elavatest leibkondadest Eestis on joukad ehk omavad
kinnisvara, neist ligi 8-9% omavad eluasemelaenu. Joukaid eluasemelaenuga peost suhu
elavaid leibkondi on enim 30-44-aastaste seas ning neid iseloomustab kdrge majanduslik
aktiivsus, suuremad pered ja sissetulekud. Seevastu vaesed peost suhu elavad leibkonnad,
kellel puuduvad mittelikviidsed varad, koonduvad vastupidiselt noorematesse
vanuserithmadesse ning eristuvad védiksema majandliku aktiivsuse, madalama haridustaseme
ja véiksemate leibkondade poolest. (Merikiill ja R66m, 2019)

Merikiill ja R6dm (2020) analiiiisisid tuginedes HFCSi 2013. aasta andmetele Eesti
majapidamissektorist tulenevaid finantsriske. Autorid rakendasid tugevusanaliitisi mudeleid,
mille raames hinnati finantsmarginaali ehk tulude ja kulude vahe ning likviidsete varade
alusel leibkondade maksejouetuks muutumise tdendosust. Tulemused niitasid, et finantsiline
haavatavus on suurem madalamasse sissetuleku-ja netovarade kvintiili kuuluvate leibkondade
puhul. Seejuures tuli uuringus esile, et Eesti finantsstabiilsusele kujutavad suurimat ohtu
kinnisvaraturu hinnamuutused, ent majapidamised on kdige tundlikumad to6tuse kasvu
suhtes. (Merikiill ja R6om, 2020)

Kukk (2021) kasutas 2005.-2011. aastate kvartaalseid mikroandmeid Eesti kohta, et
analiiiisida sissetuleku ja laenudega seotud niitajate rolli laenuvdlgnevuste tekkimisel.
Uuringus selgus, et volgnevuse kujunemise peamisteks pdhjusteks on sissetulekute
vihenemine ja laenuteenindamise koormuse suurenemine. Seejuures tuli vilja, et
laenuvodlgnevuse tdendosus kasvab sissetuleku languse ja laenuteenindamise koormuse
suurenemise korral mirkimisvéaérselt madalamasse sissetulekukvintiili kuuluvate indiviidide
puhul, samas kui kdrgemasse kvintiili kuuluvate inimeste puhul ei avaldanud
laenuteenindamise koormus laenuvolgnevuste tekkimisele mingit mdju. (Kukk, 2021)

Kukk ja Levenko (2024) hindasid nii agregeeritud kui ka laenupdhiste andmete alusel
eluasemelaenu véljastamise nouete karmistamise mdju uute eluasemelaenude mahule Eestis.
Uringus selgus, et 2015.aastal kehtestatud DSTI ehk laenumaksete ja sissetuleku suhtarvu

piirmédédra (50%) tulemusel oli aasta jooksul viljastatud uute eluasemelaenude maht ligikaudu
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10% védiksem. Seejuures oli laenumahu vihenemine suures osas tingitud laenu véljastamata
jatmisest. Seega aitab DSTI piirméér parssida tileméérast laenumahu kasvu ja vdhendada
jatkusuutmatust laenukoormusest tulenevat finantsilist haavatust. (Kukk ja Levenko, 2024)
Uuringust voib jareldada, et laenajapohiste meetmete kehtestamise tulemusel on ka laenudega
leibkondade profiil Eesti iildisemalt muutunud — nende sissetulek on suurem.

Niisiis on varasemas teaduskirjanduses kisitletud Eesti leibkondade finantsilist
suutlikkust nende laenuteenindamise voime, sddstmiskditumise ja tarbimisharjumuste
vaatenurgast. Uldjoontes viitavad tulemused sellele, et finantsiliselt haavatavad on eelkdige
viikese sissetulekuga leibkonnad, keda iseloomustab madalam sddstmismiir ja kellel voivad
suurema toendosusega tekkida laenuvolgnevused. See sarnaneb ka teiste riikide ja autorite
finantsilise haavatavuse uuringute tulemustega (vt ptk 1.2.).

2. Andmed ja metoodika
2.1. Metoodika Kkirjeldus ja muutujate valik

Kéesoleva t00 eesmirgiks on vilja selgitada Eesti leibkondade finantsilist haavatavust
ja selle seost erinevate sotsiaalmajanduslike ja demograafiliste tunnustega. Nagu varasemalt
vélja toodud, on likviidsete finantsvarade omamine oluline majapidamiste vastupanuvdime
suurendamiseks juhuks, kui majandusolud peaksid jarsult poorduma. Eestis on finantsvarade
osatdhtsus leibkondade koguvaras viiksem voOrreldes euroala riikide keskmisega ning
leibkondade kalleim vara on nende kodu (Korasteljov et al., 2023), mistottu vottis autor
empiirilise osa iiheks fookuseks leibkondade varade struktuuri ja selle likviidsuse.

To6 teoreetilises osas tutvustatud uuringud keskendusid tihti laenudega leibkondadele.
Kui mérkimisvédrne osa neist satub makseraskustesse, voib see pérssida pankade voimet
majandust rahastada ning ohustada finantsstabiilsust. Seetdttu analiiiisitakse t600s 1dhemalt ka
erinevat tiilipi laenude seost leibkondade finantsilise haavatavusega.

Uurimiskiisimustele vastamiseks koostati kaks regressioonimudelit: jarjestatud logit ja
logit. Esimeses mudelis valiti sdltuvaks muutujaks HFCSi andmestikust leibkondade vastus
kiisimusele, kas nende tavapirased kulutused olid viimase 12 kuu jooksul suuremad,
madalamad voi sama suured vorreldes nende sissetulekuga. Sarnaselt Loke (2016) uuringule,
loeti finantsiliselt haavatavaks antud juhul neid leibkondi, kelle kulutused iiletavad
sissetulekuid ehk kes elavad iile oma vdimete (ingl /iving beyond one’s means). Kuna niitaja
pohineb leibkonna viiteisiku hinnangul, on tegemist subjektiivse moddikuga. Uuritav tunnus
on mdddetud jdrjestusskaalal, seega viis autor lébi jarjestatud logistilise regressiooni.

Teises mudelis loetakse finantsiliselt haavatavaks need leibkonnad, kelle likviidsed

netovarad on vdiksemad kui pool kuisest sissetulekust — neid nimetatakse peost suhu elavateks



EESTI LEIBKONDADE FINANTSILINE HAAVATAVUS 17

leibkondadeks (ingl hand-to-mouth). Finantsiliselt haavatavate hulka loetakse ka need
leibkonnad, kellel sissetulek puudub ehk vordub nulliga. Kaplan ja Violante (2011) jargi
iseloomustab peost suhu elavaid leibkondi védhene likviidsus — nad kulutavad kogu oma
jooksva sissetuleku tarbimisele ja ei kogu sééste. Erinevalt esimesest mudelist, on siinkohal
tegu objektiivse finantsilise haavatavuse moddikuga. Kuna sdltuv muutuja on tdlgendatav
kahevéaartuselisel skaalal, kas leibkond liigitub peost suhu elavaks voi mitte, kasutati binaarset
logistilist regressiooni.

Esimene mudel keskendub leibkondade suutlikkusele katta oma tavapéraseid jooksvaid
véljaminekuid. Seevastu teine finantsilise haavatavuse moodik peegeldab leibkondade voimet
tulla toime ootamatute kulutustega. Molemad finantsilise haavatavuse niitajad iseloomustavad
viikese finantspuhvriga leibkondi.

Selgitavateks teguriteks valiti varasemate sarnaste uuringute eeskujul jargmised
leibkondi iseloomustavad sotsiaaldemograafilised ja majanduslikud tunnused:

e Sugu — Tegemist on binaarse tunnusega vairtustega: 0 — mees ja 1— naine.

e Vanus — Tegemist on pideva tunnusega, mis nditab viiteisiku vanust. Mudelisse on

kaasatud ka vanuse ruut jagatud sajaga.

e Haridustase — Tunnus néditab viiteisiku korgemat omandatud haridustaset ning
holmab kolme kategooriat: “pdhiharidus voi madalam”, “keskharidus” ja
“korgharidus”. Analiiisi jaoks luuakse kaks binaarset tunnust, kasutades
baaskategooriana taset ,,pohiharidus voi madalam®.

e Leibkonna suurus — Arvtunnus, mis nditab leibkonnaliikmete arvu.

e Laste arv — Arvtunnus, mis néitab alla 14-aastaste laste arvu leibkonnas.

e Vanemaealiste arv — Arvtunnus, mis nditab 65-aastaste ja vanemate arvu
leibkonnas.

e Hoivestaatus — Tunnus néitab viiteisiku hoivestaatust ning holmab nelja riihma:
“palgatodtaja”, “liksikettevotja”, “pensiondr”, “muu mitteaktiivne”. Analiiiisi jaoks
luuakse kolm binaarset tunnust, kasutades baaskategooriana taset ,,palgatdotaja“.

o Sissetulek — Jéirjestustunnus néitab, millisesse sissetuleku kvintiili leibkond kuulub.

e Netovarad — Jirjestustunnus nditab, millisesse netovarade kvintiili leibkond
kuulub.

¢ Eluasemelaen — Tegemist on binaarse tunnusega, mis nditab, kas leibkonnal on

kinnisvara tagatisega laene (1 — jah) voi mitte (0 — ei).
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e Muud laenud — Tegemis on binaarse tunnusega (1— jah, 0 — ei), mis niitab, kas
leibkonnal on kinnisvara tagatiseta laene (sh arvelduskrediit, eralaenud,
tarbimislaenud jms).

e Varade likviidsus — Tegemist on pideva tunnusega, mis néitab likviidsete varade
osakaalu leibkonna koguvaradest.

Analiitisi 1dbiviimisel kasutatavate tunnuste tdpsed kodeeringud ja vastavad HFCSi
andmestiku kiisimuste koodid on vélja toodud Lisas B. Andmete td6tlemine ja analiiiisimine
viiakse 1dbi statistikatarkvaraga STATA 18.

2.2. Andmete tutvustus

Kéesolevas t60s analiiiisitakse Eesti leibkondade finantskditumise ja
tarbimisharjumuste uuringu (ingl Household Finance and Consumption Survey, HFCS)
raames kogutud andmeid, mille kasutamise luba taotleti Eesti Pangalt. HFCS on euroala riike
hdlmav koordineeritud leibkonnauuring, mille eesmérk on koguda leibkonna tasandil infot
varade, kohustuste, sissetulekute ja tarbimiskulutuste kohta, et saada iilevaade leibkondade
joukusest ja finantskoormusest. (Eesti Pank, n.d; Korasteljov et al., 2023)

HFCSi raames viiakse lédbi kahte tiilipi kiisitlused: leibkonnaankeet, millele vastab
leibkonna finantsolukorrast kdige paremat iilevaadet omav isik, ja isikuankeet, millele
vastavad koik vihemalt 16-aastased leibkonnalitkmed. Lisaks méaératletakse leibkonnas tiks
viiteisik, kelleks on tavaliselt suurima sissetulekuga leibkonnaliige, et eristada leibkondi
iiksikisikut puudutavate demograafiliste tunnuste alusel. Iga valimisse sattunud leibkonnale
omistatakse kaal, mis néitab mitut leibkonda konkreetne leibkond esindab. Andmeliinkade
taitmiseks rakendatakse mitmese imputeerimise meetodit, mille kdigus luuakse iga puuduva
vaatluse kohta viis asendusvédrtust. (Korasteljov et al., 2023) Kéesolevas t66s 1dhtutakse nii
kirjeldavas statistikas kui regressioonanaliilisides mitmeselt imputeeritud andmetest, mis
arvestavad hinnangute usalduspiirides nii valimist kui imputeerimisest tuleneva
méidramatusega (Rubin, 1996).

To6 kirjutamise hetkel on HFCSi kiisitlust korraldatud neli korda, aastatel 2010-2011,
2013-2015, 2017, 2020-2022 (ECB, n.d). Seejuures 2024. aastal algas viies voor, mille
tulemused avaldatakse 2026. aastal (Eesti Pank, n.d). Eesti osaleb uuringus alates teisest
voorust ning andmeid leibkondade kohta kogutakse nii intervjuude kui ka registrite teel
(Korasteljov et al., 2023). Kdesolevas t60s kasutatakse 2021. aasta kiisitlusvooru andmeid

Eesti leibkondade kohta, sest tegu on kdige virskemate saadaolevate mikroandmetega. Selles
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voorus kiisitleti kokku 2247 Eesti leibkonda ning 4339 iile 16-aastast isikut (Korasteljov et
al., 2023).
2.3. Kirjeldav statistika

Jargnevates alapeatiikkides viiakse ldbi andmete esmane analiilis. Kuna t66s
kasutatakse finantsilise haavatavuse ldhendina kahte erinevat sdltuvat muutujat, iile oma
voimete elavad leibkonnad ja peost suhu elavad leibkonnad, esitatakse nende analiiiisid selguse
huvides eraldi alapeatiikkides.

2.3.1. Ule oma véimete elavad leibkonnad

Esimese sdltuva tunnusena kasutati leibkondade vastust HFCSi kiisimusele: ,,Kui jétta
vilja varade ost, siis kuidas Te hindate oma leibkonna eelmise kalendriaasta kulusid?”’.
Uuritaval tunnusel on kolm taset: kulutused iiletasid sissetulekuid, kulutused olid umbes sama
suured kui sissetulekud, kulutused olid viiksemad kui sissetulekud. Finantsiliselt haavatavaks
loeti neid leibkondi, kes vastasid, et nende kulutused olid suuremad kui sissetulek.

Ligi 5,6% leibkondadest on finantsiliselt haavatavad ehk elavad iile oma voimete. See
osakaal iseloomustab leibkondi, kes juba praegu seisavad silmitsi rahaliste raskustega ega
suuda hallata oma sissetulekuid ja kulutusi. Sellised leibkonnad vdivad kujutada ohtu
finantsstabiilsusele, juhul, kui nad omavad mérkimisvaarselt laenukohustusi voi katavad oma
jooksvaid kulutusi uute 1dbimotlemata laenude abil, sattudes seeldbi laenamise ndiaringi.
Samal ajal on 58,8% leibkondadel sissetulek vordne kulutustega ning 35,5% leibkondadest
kulutavad vdahem kui teenivad. Vorreldes varasemate HFCSi lainetega oli leibkondade
osakaal, kelle kulutused tiletasid sissetulekut, Eestis 2013.aastal 14,6% ja 2017.aastal 7,5%.
Seejuures oli euroalal vastav niitaja 2013-2014.aasta kiisitlusvooru alusel keskmiselt 11,0%.
(Merikiill ja Rodom, 2019) Seega saab jareldada, et iile oma vdimete elavate leibkondade

osakaal on Eestis aja jooksul mérgatavalt vihenenud.
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Tabel 2

Ule oma véimete elavate leibkondade jaotus sotsiaaldemograafiliste ja majanduslike tunnuste

alusel.

Tunnused Ule oma vdimete elamine (%)
sissetulek < kulutused  sissetulek = kulutused  sissetulek > kultused

Sugu
Mees 5.27 57.73 37.01
Naine 6.00 59.84 34.16
Haridustase
P&hiharidus 6.40 66.25 27.35
Keskharidus 6.01 60.62 33.37
Korgharidus 5.04 54.81 40.15
Too6hoiveseisund
Palgatodtaja 5.58 54.07 40.35
Uksikettevotja 4.50 60.51 34.99
Pensionér 4.40 66.65 28.95
Muu mitteaktiivne  11.95 67.59 20.45
Eluasemelaen
Ei 5.51 60.96 33.52
Jah 6.07 52.04 41.90
Muud laenud
Ei 4.40 56.65 38.95
Jah 7.79 62.57 29.65
Sissetulek
I kvintiil 7.09 68.90 24.01
IT kvintiil 7.11 63.85 29.04
III kvintiil 4.74 61.83 33.43
IV kvintiil 6.92 54.25 38.83
V kvintiil 2.43 45.71 51.85
Netovarad
I kvintiil 7.08 65.46 27.47
II kvintiil 6.29 60.16 33.54
IIT kvintiil 5.38 62.18 3243
IV kvintiil 5.89 57.10 37.01
V kvintiil 3.64 49 .47 46.89

Mcirkus: Umardamisest tulenevalt ei pruugi mdnede osakaalude summa olla tépselt 100%.

Allikas: autori koostatud HFCSi 2021. aasta andmete pdhjal.

Tabelist 2 ilmneb, et leibkonnapea soo 1dikes ei esine mirkimisvairseid erinevusi
finantsilises haavatavuse osakaaludes. Samuti haridustasemete 16ikes ei ole finantsilise
haavatavuse osakaalud kuigi erinevad. Kiill aga ndeb tabelist, et tdohdiveseisundi jargi esineb
finantsraskusi eelkdige muu mittehdivatu alla kuuluvatel leibkondadel, kellest 12,0% kulutab

rohkem, kui sissetulek vdoimaldab. Seevastu leibkondades, kus leibkonnapea on palgatdotaja,
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vaid 5,5% on finantsiliselt haavatavad. Haavatavate osakaal on hdivestaatuse jargi madalaim
pensionéride leibkondades. Netovarade jaotust vaadeldes selgub ootuspéraselt, et jdukamad
leibkonnad tulevad finantsiliselt paremini toime: netovara kdrgeimasse ehk viiendasse
kvintiili kuuluvatest leibkondadest on finantsiliselt haavatavad ligi 3,6%. Sissetuleku
kvintiilide puhul on finantsiliselt haavatavate osakaal mérkimisvéérselt vdiksem viienda
kvintiili puhul (2,4%). Laene omavate leibkondade puhul on iile oma v3imete elavate
leibkondade osakaal suurem. Huvitava tendentsina joonistub vilja see, et eluasemelaenuga
leibkondade seas on nende osakaal, kelle sissetulek iiletab kulutusi, suurem vorreldes
leibkondadega, kellel seda pole: osakaalud on vastavalt 41,9% ja 33,5%. Seevastu
kinnisvaratagatiseta laenude puhul on olukord vastupidine. Sellist tiiiipi laecne omavate
leibkondade seas on nende osakaal, kelle sissetulek iiletab kulutusi, vdiksem (29,7%) kui
leibkondades, kellel kinnisvaratagatiseta laene pole (39,0%). See voib tuleneda rangematest
ndudmistest laenusaaja suhtes eluasemelaenu véljastamisel, et tagada laenusaaja
maksevoimelisust.

Likviidsed varad moodustavad keskeltldbi 22,5% leibkonna varade koguvidirtusest.
Seejuures on antud osakaal véiksem leibkondades, kus kulutused tiletavad sissetulekuid
(keskmiselt 16,4%). Leibkondades, kus véljaminekud on vrdsed vd1 madalamad
sissetulekutest, on likviidsete varade osatihtsused vastavalt 21,5% ja 25,2%. Kerneli
tihedusfunktsiooni graafikult (joonis 1) on néha, et likviidsete varade osakaalude jaotused
paiknevad ebasiimmeetriliselt. Tipsemalt esineb positiivne asiimmeetria, mis viitab sellele, et
likviidsed varad moodustavad iisna viikse osa leibkondade koguvaradest. Kdigi kolme
taseme puhul ndhtub, et likviidsete varade osakaal jddb valdavalt alla 20%. Seega voib

todeda, et Eesti leibkondade koguvarades on suurim osatdhtsus reaalvaradel nagu kodu.
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Joonis 1. Likviidsete varade osakaal koguvaradest finantsilise haavatavuse loikes.
Mdrkus: Vertikaalteljel on toodud vaatluste sagedus koigi vaatluste osakaaluna.

Allikas: Autori koostatud.

Leibkonnas on keskmiselt 2,15 liiget ning jooniselt 2 néhtub, et leibkondades, kes
elavad tlile oma voimete, on liikkmete arv keskmiselt viaiksem. Samuti selgub, et finantsiliselt
haavatavates leibkondades on 65-aastaste ja vanemate liikmete arv keskmiselt védiksem,
samas kui laste arv on vastupidiselt suurem. Uldiselt on nii lastega kui ka vanemaealiste
likkmetega leibkondade arv valimis madal — keskmine laste arv leibkonnas on 0,33 ja

vanemaealiste arv 0,44.

[ Leibkonnaliikmete arv
[ Laste arv
[ Vanemaealiste arv

Keskmine

) sissetulek < kulutused sissetulek = kulutused sissetulek > kulutused

Joonis 2. Keskmine laste ja vanemaealiste arv leibkonnas sdltuva muutuja 1dikes.

Allikas: Autori koostatud.
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Jooniselt 3 ndhtub, et leibkonnapea keskmine vanus on kdigis kolmes grupis iisna

sarnane ning jaib SOndatesse eluaastate algusesse.
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Joonis 3. Leibkonnapea keskmine vanus finantsilise haavatavuse 1dikes koos 95%-lise
usalduspiiriga.

Allikas: Autori koostatud.

2.3.2. Peost suhu elavad leibkonnad

Likviidsete netovarade ja sissetuleku méératlemisel 1dhtuti pohiliselt Merikiilli ja
RoOomu (2019) késitlusest, mis tugineb Kaplani ja Violante toddele. Likviidsete varade hulka
madratakse hoiused, investeerimisfondid, vdlakirjad ning otseses omanduses olevad aktsiad.
Kuigi Merikiill ja Rodm (2019) ning Kaplan et al. (2011) arvestasid likviidsete varade osana
ka sularaha, puudub Eesti HFCSi 2021. aasta lainest info leibkondade sularahahoiuste kohta,
mistOttu jéi see arvutustest vdlja. Likviidsed netovarad saadakse lahutades likviidsete varade
kogusummast arvelduskrediidi ja krediitkaardivolad. Sissetuleku all moistetakse palgatdost ja
ettevotlusest teenitud tulu, pensionivdljamaksed ning regulaarseid iilekandeid riigi ja
eraisikute poolt.

HFCSi andmestik sisaldab infot leibkondade kogubrutotulu kohta, mida arvutatakse
summeerides leibkonnaliikmete palgatulu, iiksikettevotlusest saadud tulu ja pensionid ning
lisades rahalised teotused, hiivitised, kinnisvara iiliritulu, finantstulu ning mitmesugused
muud regulaarsed ja ebaregulaarsed tulud. Kuna finantsilise toimetuleku hindamiseks on
oigem vaadata leibkondade kdsutusse jadvat tulu, siis on asjakohasem kasutada analiilisis

netotulu. Selleks arvutatakse brutotulu pdhjal netotulu 1dhend (proxy), vottes arvesse 2020.
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aastal Eestis kehtivaid maksumédrasid ning tilaltoodud sissetuleku definitsiooni. Arvutuse
tapsuse huvides vaadatakse brutotulu komponente eraldi ning rakendatakse jargmisi
maksureegleid:

e Pensionid ning regulaarsed riigi ja eraisikute tehtud iilekanded : antud
tuluallikaid tdiendavalt ei maksustata ning neid arvestatakse kohe netotulude
hulka.

o Uksikettevatluse tulu: arvestatakse maha 20% tulumaks.

e Palgatulu: HFCSi andmestikus olev palgatulu on saadud registripdhiselt ning
sisaldab ka sotsiaalmaksu (33%), mis palgatulust esmalt maha voetakse. Seejérel
lahutatakse brutopalgast alampalk (584€) ning jdégist voetakse maha tulumaks
(20%). Samuti arvestatakse maha tootuskindlustusmaksed (1,6% td6taja osa ja
0,8% todandja osa).

Tabelist 3 ilmneb, et palgatodst saavad tulu 1771 leibkonda ning keskmine kuine

brutotulu on 2617 eurot leibkonna kohta. Seejuures leibkondade keskmine neto palgatulu on
1704 eurot. Ettevotlusest saavad tulu 86 leibkonda ning keskmine bruto-ja netotulu on

vastavalt 239 ja 191 eurot Leibkondade keskmine kogu netotulu on ligi 1713 eurot.

Tabel 3
Ulevaade leibkondade sissetulekute kohta.
Tunnus n Keskmine netotulu (€) Keskmine brutotulu (€)
Palgatulu 1771 1704 2617
Ettevotluse tulu 86 191 239
Sissetulekud kokku 2231 1713 2393

Markus: Sissetulekud peegeldavad 2020. kalendriaasta sissetulekuid.
Allikas: autori koostatud HFCSi1 2021. aasta andmete pohjal.

Peost suhu elavaid leibkondi iseloomustava tunnuse jargi on tervelt 26,0%
leibkondadest finantsiliselt haavatavad ehk elavad peost suhu. Kuigi need leibkonnad vdivad
hetkel tulla toime oma igapdevaste kulutustega, muudab sddstupuhvri puudumine nad
haavatavaks ootamatute Sokkide suhtes, mis voivad viia raskusteni elamiskulutuste katmisel
vO1 laenukohustuste tditmisel. Vorreldes HFCSi 2013. ja 2017. aasta lainetega, olid peost
suhu elavate leibkondade osakaalud Eestis vastavalt 34,8% ja 35,7% (Merikiill ja R60m,
2019). Tuleb siiski silmas pidada, et kdesolevas t66s ning Merikiilli ja Rodmu (2019)
teemapaberis kasutatud metoodika peost suhu elavate leibkondade méaaratlemisel moneti

erinevad, mis voib selgitada suuremaid erinevusi osakaaludes.



EESTI LEIBKONDADE FINANTSILINE HAAVATAVUS 25

Tabel 4.

Peost suhu elavate leibkondade jaotus sotsiaaldemograafiliste ja majanduslike tunnuste alusel.

Tunnused Peost suhu elamine (%)

Jah Ei
Sugu
Mees 28.20 71.80
Naine 23.93 76.07
Haridustase
Pohiharidus 41.23 58.77
Keskharidus 30.33 69.67
Korgharidus 17.04 82.96
Toohoiveseisund
Palgatootaja 2841 71.59
Uksikettevotja 23.01 76.99
Pensionér 18.56 81.44
Muu mitteaktiivne 36.41 63.59
Eluasemelaenu olemasolu
Ei 25.82 74.18
Jah 26.51 73.49
Muud laenud
Ei 15.15 84.85
Jah 44.65 55.35
Sissetuleku kvintiilid
I 28.58 71.42
11 25.86 74.14
111 32.30 67.70
v 25.73 74.27
\% 17.57 82.43
Netovara kvintiilid
I 49.89 50.11
II 32.17 67.83
111 22.15 77.85
v 15.79 84.21
A% 10.93 89.07

Allikas: autori koostatud HFCSi 2021. aasta andmete pdhjal.

Tabeli 4 jérgi ei esine soo 10ikes mérkimisvédrseid erinevusi leibkondade finantsilises
haavatavuses. Seevastu haridustasemete vordluses paistab silma, et peost suhe elavate
leibkondade osatéhtsus vidheneb leibkonnapea haridustaseme toustes: pohiharidusega
leibkonnapeaga peredes on vastav osakaal 41,2%, ja kdrgharidusega leibkonnapeaga peredes
vaid 17,0%. Hoivestaatuse jédrgi on finantsiliselt haavatavad eelkdige to6tute voi mitteaktiivse
perepeaga leibkonnad, kellest 36,4% elavad peost suhu. Vastav osakaal on kdige vdiksem

pensiondrileibkondades, kellest 18,6% elavad peost suhu. Eluasemelaenu olemasolu 1dikes ei
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ilmne olulisi erinevusi peost suhu elavate leibkondade osakaalude jaotuses. Kiill aga selgub,
et kinnisvara tagatiseta laene omavad leibkonnad on finantsiliselt haavatavamad, kui need
leibkonnad, kes sellist tiiiipi laene ei oma. Peost suhu elavate leibkondade osakaalud on
vastavalt 44,7% ja 15,2%. Sissetuleku kvintiilide 16ikes on peost suhu elavate leibkondade
osakaal mirgatavalt madalam kdrgeima ehk viienda kvintiili puhul (17,6%). Netovarade
kvintiilide vordluses joonistub selgelt vilja, et korgemates kvintiilides on peost suhu elavate
leibkondade osakaalud véiksemad. Ligi pooled esimesse netovarade kvintiili kuuluvatest
leibkondadest liigituvad peost suhu elavaks, ent viiendas kvintiilis on vastav osakaal vaid
10,9%.

Kerneli tihedusfunktsioonidega graafikult (joonis 4) ilmneb, et peost suhu elavate
leibkondade koguvarade struktuuris on likviidsete varade osakaal viike ja enamikel nendest
leibkondadest moodustavad likviidsed varad alla 10% koguvaradest. See tulemus on
kooskdlas Kaplan ja Violante (2011) joukate peost suhu elavate leibkondade teooriaga, mille
kohaselt omab mirkimisvairne osa peost suhu elavatest leibkondadest mittelikviidseid
varasid. Keskmiselt on peost suhu elavate leibkondadel likviidsete varade osakaal 16,3%.
Seejuures pole likviidseid varasid tildse ligi 4,4% peost suhu elavatest leibkondadest.
Leibkonnad, kes ei ela peost suhu, hoiavad keskmiselt rohkem likviidseid varasid — vastav
médr ulatub 24,7%-ni. Nende puhul on graafikult néha, et osakaalude jaotus on iihtlasem ning

pole nii teravalt koondunud nulli 1dhedale.

Sagedus

‘ —— peost suhu elav
— ei ela peost suhu

0- K\&_ - 4—4“
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Likviidsete varade osakaal koguvaradest, %

Joonis 4. Likviidsete varade osakaal leibkonna koguvaradest finantsilise haavatavuse 16ikes.
Mdrkus: Vertikaalteljel on toodud vaatluste sagedus koigi vaatluste osakaaluna.

Allikas: Autori koostatud.
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Peost suhu elavad leibkonnad on leibkonna suuruse poolest sarnased leibkondadega,
kes ei ela peost suhu. Keskmine leibkonnaliikmete arv on vastavalt 2,21 ja 2,13. Jooniselt 5
ilmneb, et peost suhu elavates leibkondades on vanemaealiste leibkonnaliikmete arv vdiksem,
olles keskmiselt 0,29. Samas on nendes leibkondades keskmine laste arv vastupidiselt suurem
(keskmiselt 0,43 last) vorreldes finantsiliselt mittehaavatavate leibkondadega (keskmiselt
0,29 last). Jooniselt 6 ndeb, et peost suhu elavate leibkondade puhul on leibkonnapea

monevorra noorem. Keskmised vanused on vastavalt 49 ja 55 aastat.

1.5

[ Leibkonnaliikmete arv
[ Laste arv
7] Vanemaealiste arv

Keskmine

peost suhu elav ei ela peost suhu

Joonis 5. Laste ja vanemaealiste arv soltuva tunnuse 16ikes.

Allikas: Autori koostatud.

Keskmine vanus

T T
peost suhu elav ei ela peost suhu

Joonis 6. Leibkonnapea keskmine vanus finantsilise haavatavuse 10ikes koos 95%-lise
usalduspiiriga.

Allikas: Autori koostatud.
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3. Regressioonanaliiiisi tulemused ja jiareldused

Jargnevalt esitatakse ja tolgendatakse regressioonimudelite tulemusi ning vorreldakse
neid varasemate teemakohaste empiiriliste uuringute tulemustega. Samuti tehakse peamised
jareldused finantsiliselt haavatavate leibkondade kohta Eestis.
3.1. Ule oma véimete elavaid leibkondi iseloomustavate tunnuste regressioonanaliiiis

Leibkonna enda hinnang oma majanduslikule toimetulekule on jérjestusskaalas,
omades vairtusi 1-3 (1 — kulutused iiletasid sissetulekuid, 3 — kulutused olid véiiksemad kui
sissetulekud), mistottu kasutati tunnuse modelleerimiseks jéarjestatud logit mudelit. Piistitatud
mudelis on 2231 vaatlust. Mudel on tervikuna statistiliselt oluline, sest olulisuse tdendosus (p
=0,000) on viiksem valitud olulisusnivoost (a=0,05). Mudeli ennustamise vdime
hindamiseks vorreldi omavahel mudeliga prognoositud ja tegelikke védrtusi. Mudel ennustas

digesti umbes 58,3% juhtudest.

Tabel 5
Ule oma véimete elavaid leibkondasid iseloomustavate tegurite keskmised marginaalsed

efektid jdrjestatud logit mudeli pohjal.

Marginaalsed efektid
sissetulek < sissetulek = sissetulek >
kulutused kulutused kultused
Sugu (baas Mees) 0.0006 0.0019 -0.0025
(0.006) (0.017) (0.022)
Vanus 0.0023" 0.0070" -0.0093"
(0.001) (0.004) (0.005)
Vanus?/100 -0.0022" -0.0066" 0.0089"
(0.001) (0.004) (0.005)
Haridustase (baas pohiharidus voi madalam)
Keskharidus -0.0054 -0.0143 0.0206
(0.010) (0.028) (0.038)
Korgharidus -0.0050 -0.0143 0.0193
(0.010) (0.029) (0.039)
Leibkonna suurus 0.0123"* 0.0368™" -0.0491™"
(0.004) (0.012) (0.015)
Vanemaealiste arv -0.0049 -0.0147 0.0196
(0.006) (0.020) (0.026)
Laste arv -0.0073 -0.0218 0.0290
(0.005) (0.016) (0.022)
Téohoiveseisund (baas palgatootaja)
Uksikettevotja 0.0068 0.0228 -0.0296
(0.011) (0.034) (0.044)
Pensionér 0.0144 0.0438 -0.0582
(0.012) (0.034) (0.048)

Muu mitteaktiivne 0.0336" 0.0807"** -0.1142™
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Marginaalsed efektid
sissetulek < sissetulek = sissetulek >
kulutused kulutused kultused
(0.018) (0.030) (0.048)
Sissetuleku kvintiilid (baas I kvintiil)
II kvintiil -0.0287 -0.0327" 0.0615"
(0.018) (0.018) (0.035)
III kvintiil -0.0524" -0.0886™" 0.1410"*
(0.019) (0.024) (0.040)
IV kvintiil -0.0628™" -0.1283" 0.1911*
(0.020) (0.031) (0.048)
V kvintiil -0.0847" -0.2730™ 0.3577"*
(0.020) (0.034) (0.049)
Netovara kvintiilid (baas I kvintiil)
IT kvintiil -0.0206" -0.0493" 0.0699"
(0.012) (0.028) (0.040)
III kvintiil -0.0190 -0.0445 0.0634
(0.013) (0.029) (0.041)
IV kvintiil -0.0210 -0.0510 0.0719
(0.014) (0.033) (0.046)
V kvintiil -0.0354™ -0.1085™ 0.1439"*
(0.013) (0.034) (0.045)
Varade likviidsus -0.0431™" -0.1293™* 0.1724™
(0.012) (0.033) (0.044)
Eluasemelaen (baas Ei)
Jah -0.0051 -0.0159 0.0209
(0.007) (0.023) (0.031)
Muud laenud (baas Ei)
Jah 0.0332"* 0.0895™ -0.1227"
(0.008) (0.017) (0.024)
n=2231
p =0.0000

Pseudo R? = 0.0626
Mdrkused: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. Sulgudes on marginaalse efekti standardviga.

Allikas: autori koostatud HFCSi 2021. aasta andmete pohjal.

Selleks, et paremini tdlgendada jarjestatud logistilise regressiooni analiilisi tulemusi
esitatakse marginaalsed efektid, mis nditavad sdltuva muutuja kategooria esinemise
toendosuse muutumist selgitava muutuja tihikulisel muutumisel (Vork, 2011). Tabelis 5 on
ara toodud keskmised marginaalsed efektid (ingl average marginal effects). Autor loeb
statistiliselt oluliseks need muutujad, mis on statistiliselt olulised olulisusenivool 0,1, 0,05 voi
0,01. Analiitisist selgub, et sotsiaaldemograafilised ja majanduslikud tunnused nagu sugu,
haridustase, vanemaealiste arv, laste arv ja eluasemelaenude omamine ei ole statistiliselt

oluliselt seotud finantsilise haavatavusega valitud olulisusenivool.
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Tabelist 5 ilmneb, et leibkonnapea vanuse seos finantsilise haavatavusega ei ole
lineaarne. Nimelt on vanuse marginaalne efekt positiivne ja vanuse ruudu (jagatud sajaga)
marginaalne efekt negatiivne. See viitab asjaolule, et teatud vanuseni iile oma vdimete
elamise toendosus suureneb ja seejirel kasv tasandub voi poordub langusesse. Vanuse
poordepunkt, mis nditab kust alates muutub teguri moju vastupidiseks, on ligikaudu 52 aastat.
Ka Loke (2016) leidis oma t60s, et vanemad leibkonnad tulevad paremini toime kulutuste
haldamisega ning tdendosus, et leibkond elab iile oma vdimete, on 50-aastaste vOi vanema
leibkonnapeaga perede puhul viiksem kui leibkondades, kus leibkonnapea on 30ndates
eluaastates.

Finantsilises toimetulekus mangib olulist rolli ka leibkonna suurus. Suuremad
leibkonnad on tdendolisemalt finantsiliselt haavatavad: kui leibkonnas on iihe vorra rohkem
litkmeid, suureneb tdenédosus olla finantsiliselt haavatav 1,2 protsendipunkti vorra. See
tulemus on kooskdlas varasema kirjandusega (Brunetti et al, 2016).

Toohoivesaatuse 1oikes esinevad statistiliselt olulised erinevused vaid palgatootaja ja
tootu voi mitteaktiivse leibkonnapeaga perede vahel. Muu mitteaktiivse kategooriasse
kuuluvate leibkonnapeaga leibkondades on 3,4 protsendipunkti vorra kdrgem tdendosus olla
finantsiliselt haavatav vorreldes leibkondadega, kus leibkonnapea on palgatddline.

Sissetulekute tasemeid vaadates selgub ootuspéraselt, et madalama sissetulekuga
leibkonnad on oluliselt haavatavamad. Sarnase jarelduseni joudsid ka teised autorid oma
toodes (Anderloni et al., 2012; Brunetti et al., 2016; Loke, 2016). Vorreldes esimese
sissetulekukvintiiliga on tdendosus olla finantsiliselt haavatav 2,9 protsendipunkti vorra
madalam teise, 5,2 protsendipunkti vorra madalam kolmanda, 6,3 protsendipunkti vorra
madalam neljanda ja 8,5 protsendipunkti vorra madalam viienda kvintiili puhul.

Finantsiline haavatavus on seotud veel netovarade tasemega, kuid erinevus on
statistiliselt oluline vaid teise ja viienda kvintiili puhul. Vorreldes esimesse netovarade
kvintiili kuuluvate leibkondadega, on iile oma vdimete elamise tdendosus teises ja viiendas
kvintiilis olevatel leibkondadel vastavalt 2,1 ja 3,5 protsendipunkti vOrra viiksem.

Ule oma vdimete elavate leibkondade mi4ramisel osutus muu hulgas statistiliselt
oluliseks leibkondade varade struktuur. Tabelist 5 on néha, et likviidsete varade madal
osatihtsus on seotud suurema finantsilise haavatavusega. Kui likviidsete varade osakaal
leibkonna koguvaradest viaheneb iihe tihiku vorra, siis suureneb tdendosus, et leibkond on
finantsiliselt haavatav 4,3 protsendipunkti vorra. Seevastu, kui likviidsete varade osatihtsus
koguvaradest kasvab iihe iihiku vorra, suureneb tdendosus, et leibkonna viljaminekud jidvad

alla sissetulekutele 17,2 protsendipunkti vorra. See tulemus iihtib Brunetti et al. (2016)
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jéreldustega, mille kohaselt iseloomustab finantsiliselt haavatavaid leibkondi mittelikviidsete
varade (peamise eluaseme) suur osakaal koguvarades. Nagu varasemalt vélja toodud, on
Eestis leibkondade finantsvarade osakaal {ildiselt madal ning pdhilise osa varadest moodustab
kinnisvara. Selline varade struktuur muudab leibkonnad tundlikumaks negatiivsete
majandusSokkide ja ootamatu sissetuleku kaotuse suhtes.

Leibkondade finantsilise toimetuleku médaramisel osutus oluliseks teguriks ka
kinnisvaratagatiseta laenude omamine. Vorreldes nendega, kes ei oma sellist tiiiipi laene, on
kinnisvaratagatiseta laenudega leibkondadel 3,3 protsendipunkti vorra suurem tdendosus olla
finantsiliselt haavatav ehk kogeda tuludest suuremaid kulusid. Seevastu tdendosus, et
sissetulekud iiletavad kulutusi, on 12,3 protsendipunkti vorra viiksem.

Erinevalt Brunetti et al. (2016) uuringu tulemustest ei osutunud kinnisvaratagatisel
laenu omamine statistiliselt oluliseks finantsilise haavatavuse médaramisel. Varasemate
uuringute autorid leidsid, et need leibkonnad, kes omavad eluasemelaene, on tildiselt vihem
finantsiliselt haavatavad. Finantsilise haavatavuse seoste erinevused laenutiiiipide 16ikes
voivad tuleneda nende olemusest. Kinnisvaratagatiseta laenud on enamasti lithiajalised ja
viiksema summaga, samas kinnisvaratagatisel laenud on pikaajalised kohustused ja nendega
kaasneb kodust ilma jd&dmise oht. Samuti on eluasemelaenu viljastamise reeglid karmistunud
(Kukk ja Levenko, 2024), mistdttu nduab selliste laenude votmine laenusaajalt finantsilist
stabiilsust ja pohjalikumat finantsplaneerimist.

3.2. Peost suhu elavaid leibkondi iseloomustavate tunnuste regressioonanaliiiis

Veendumaks jarjestatud logit mudeliga leitud seoste paikapidavuses, viiakse l1dbi
tdiendav regressioonanaliiiis, milles kasutatakse alternatiivset soltuvat muutujat. Nimelt
liigitatakse leibkond finantsiliselt haavatavaks ehk peost suhu elavaks, kui nende likviidsete
netovarade summa on vdiksem kui pool kuisest sissetulekust. Kuna uuritav tunnus omab
antud juhul kahte voimalikku véartust (kodeeritult 1/0), valiti analiiiisi ldbiviimiseks logit
mudel. Pistitatud mudelis on 2231 vaatlust. Mudel on tervikuna statistiliselt oluline, sest
olulisuse toenédosus (p=0,000) on véiksem valitud olulisuse nivoost (a=0,05). Realiseerunud

vea midr on ligikaudu 28,9% ehk mudel eksis prognoosimisel 644 korral.
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Tabel 6
Peost suhu elavaid leibkondasid iseloomustavate tegurite keskmised marginaalsed efektid logit
mudeli pohjal.
Tunnused Marginaalsed efektid
Sugu (baas Mees) -0.0073
(0.023)
Vanus 0.0036
(0.005)
Vanus?/100 -0.0040
(0.005)
Haridustase (baas pohiharidus voi madalam)
Keskharidus -0.0706"
(0.037)
Korgharidus -0.1257"*
(0.039)
Leibkonna suurus 0.0136
(0.013)
Vanemaealiste arv 0.0190
(0.025)
Laste arv 0.0220
(0.018)
Téohoiveseisund (baas palgatootaja)
Uksikettevotja -0.0084
(0.046)
Pensionér -0.0640
(0.055)
Muu mitteaktiivne -0.0115
(0.046)
Sissetuleku kvintiilid (baas I kvintiil)
IT kvintiil -0.0941™
(0.047)
IIT kvintiil -0.1027*
(0.050)
IV kvintiil -0.1431™*
(0.053)
V kvintiil -0.2043*
(0.053)
Netovara kvintiilid (baas I kvintiil)
II kvintiil -0.2570™"
(0.044)
IIT kvintiil -0.3599""
(0.045)
IV kvintiil -0.3867°"
(0.045)
V kvintiil -0.4316™"
(0.048)
Varade likviidsus -0.2933"*
(0.045)

Eluasemelaen (baas Ei)
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Tunnused Marginaalsed efektid
Jah -0.0035
(0.025)
Muud laenud (baas Ei)
Jah 0.2311"
(0.027)
n=2231
p = 0.0000

Pseudo R2 = 0.2439

Mirkused: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. Sulgudes on marginaalse efekti standardhilve.
Allikas: autori koostatud HFCSi 2021. aasta andmete pohjal.

Tabelis 6 on esitatud peost suhu elavaid leibkondi iseloomustavate tunnuste
keskmised marginaalsed efektid, mis loetakse oluliseks, kui need on statistiliselt olulised
olulisusnivool 0,1, 0,05 vo1 0,01. Tuginedes sellele kriteeriumile, osutusid sugu, vanus,
vanuse ruut, leibkonna suurus, vanemaealiste ja laste arv, tdohdiveseisund ja eluasemelaenu
olemasolu statistiliselt mitteoluliseks tunnuseks.

Erinevalt esimesest mudelist ndhtub tabelist 6, et peost suhu elamine on seotud
leibkonnapea haridustasemega. See tulemus iihtib mitme eelneva antud valdkonna uuringuga,
milles leiti, et finantsiliselt haavatvaid leibkondi iseloomustab muu hulgas madalam
haridustase (Brunetti et al., 2016; Lusardi et al., 2011; Anderloni et al., 2012). PShiharidusega
leibkonnapeaga peredel on 7,1 protsendipunkti vorra suurem tdendosus elada peost suhu
vorreldes leibkondadega, kus leibkonnapea omab keskharidust, ning 12,6 protsendipunkti
vOrra suurem tdendosus elada peost suhu kui korgharidusega leibkondades.

Kui vaadata netovarade kvintiile, selgub, et madalamasse kvintiili kuuluvad
leibkonnad on finantsiliselt haavatavamad. Vorreldes esimese netovarade kvintiiliga, on
toendosus, et leibkond elab peost suhu 25,7 protsendipunkti vorra viiksem teise, 36,0
protsendipunkti vorra viiksem kolmandasse, 38,7 protsendipuntki virra vdiksem neljandasse
ja tervelt 43,2 protsendipunkti vorra viiksem viiendasse kvintiili kuuluvate leibkondade
puhul. Jérjestatud logit mudeli puhul oli seos kiill samasuunaline, ent statistiliselt olulised
erinevused esinesid vaid esimese kvintiili vordluses teise ja viienda kvintiiliga.

Jallegist saab kinnitust, et finantsilise haavatavus on muu hulgas seotud sissetulekute
suurusega. Vorreldes esimesse sissetulekukvintiili kuuluvate leibkondadega on tdenéosus, et
leibkond elab peost suhu 9,4 protsendipunkti vorra véiksem teises, 10,3 protsendipunkti vorra
védiksem kolmandas, 14,3 protsendipuntki vorra vdiksem neljandas ja 20,4 protsendipunkti

vorra viiksem viiendas kvintiilis olevate leibkondade puhul.
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Lisaks kinnitavad tulemused, et likviidsete varade osatihtsus leibkonna koguvaradest
on negatiivselt seotud finantsilise haavatavusega. Nimelt, kui likviidsete varade osakaal
koguvaradest suureneb iihe iihiku vorra, viheneb tdendosus, et leibkond elab peost suhu 29,3
protsendipunkti vorra.

Nii nagu eelnevas mudeli, ilmneb ka siin, et kinnisvaratagatiseta laene omavatel
leibkondadel on suurem risk olla finantsiliselt haavatav. Vorreldes leibkondadega, kes sellist
tiilipi laene ei oma, on kinnisvaratagatiseta laenudega leibkondadel 23,1 protsendipunkti
vorra suurem toendosus elada peost suhu.

Niisiis saab jérjestatud ja binaarse logistilise regressiooni tulemuste pdhjal
kokkuvdtvalt jareldada, et finantsiliselt haavatavad on eelkodige leibkonnad, keda
iseloomustab varade portfelli vihene likviidsus, kes omavad kinnisvaratagatiseta laene ning
kuuluvad madalamatesse netovarade-ja sissetulekukvintiilidesse. Kirjeldatud finantsiliselt
haavatavate leibkondade profiil pole Eestis ajas oluliselt muutunud ja {ihtib varasema
kirjandusega, mille jérgi finantsiliselt haavatavad leibkonnad koonduvad sissetuleku ja
netovarade madalamatesse kvintiilidesse. Need leibkonnad ei hoia piisavalt likviidseid
sddstusid ootamatuste tarbeks, mistdttu voivad nad majandusolude halvenedes sattuda
makseraskustesse voi olla sunnitud loobuma oma harjumuspérasest elustandardist. Seega
ohustavad nad tihelt poolt finantsstabiilsust, teisal aga pérsib tarbimise véhenemine
kriisiolukorras majanduse taastumiskiirust.

Kokkuvote

Leibkondade finantsiline haavatavuse analiilisimine on oluline mitmel tasandil. Kui
makseraskustes majapidamiste arv peaks jérsult kasvama, vdib see ohustada krediidiasutuste
kapitaliseeritust, piirata nende laenupakkumisvoimet ning seada ohtu finantsiisteemi
stabiilsuse. Teisalt voivad finantsiliselt haavatavad leibkonnad kriisi olukorras kérpida oma
tarbimiskulutusi, mis pérsib majanduse taastumist. Kolmandaks on finantsiline haavatavus
oluline majapidamiste heaolu seisukohast, sest rahalised raskused mdjutavad indiviidide
elukvaliteeti, piirates nende tarbimisvoimalusi ja avaldes negatiivset moju vaimsele
taervisele.

Finantsilise haavatavuse kontseptsioon on viga lai ning sellel on mitmeid
tdlgendamisvdimalusi. Uhed autorid seostavad finantsilist haavatavust eeskitt leibkondade
volakoormusega, teised keskenduvad aga leibkondade séédstupuhvritele ja suutlikkusele tulla
toime oma kulutustega. Uldjoontes jagunevad uuringute metoodikad subjektiivsetele ja
objektiivsetele moddikutele tuginevaks, millest esimene keskendub leibkondade tajutavale

finantsilisele toimetulekule ning teine leibkonna finantsressurssidele ja-kohustustele.
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Kéesoleva t60 raames selgitati vdlja Eestis finantsiliselt haavatavaid leibkondi
iseloomustavad sotsiaalmajanduslikud ja demograafilised tunnused. Varasemate empiiriliste
uuringute tulemused néitavad, et finantsiline haavatavus on suurem madala sissetuleku ja
netovarade tasemega leibkondade seas. Kuna leibkondade finantsiline haavatavus on tihedal
seotud nende finantskditumisega, tdpsemalt sddstmis-ja laenamiskéditumisega, vottis autor
empiirilise osa fookusteks leibkondade varade likviidsuse ning nende laenud.

T66 empiirilises osas koostati Eesti HFCS 2021. aasta laine andmete pdhjal kaks
regressioonimudelit: jarjestatud logit ja logit mudel. Esimese mudeli puhul defineeriti
finantsiliselt haavatavaks need leibkonnad, kes subjektiivselt méddratlevad end iile oma
voimete elavateks ehk nad hindavad, et nende kulutused iiletavad sissetulekuid. Teises
mudelis maératleti leibkonnad finantsiliselt haavatavaks kasutades objektiivset moddikut.
Leibkonnad loeti peost suhu elavateks, kui nende likviidsete netovarade summa oli vdiksem
kui pool kuisest sissetulekust. Finantsiliselt haavatavate leibkondade osakaalud olid nende
nditajate jérgi vastaval 5,6% ja 26,0% ehk subjektiivselt méératletud finantsiliselt haavatavate
leibkondade osakaal oli méarkimisvairselt madalam kui objektiivselt méératletud osakaal.
Finantsilist haavatavust selgitavateks tunnusteks valiti sugu, vanus, vanuse ruut, haridustase,
leibkonna suurus, laste arv, vanemaealiste arv, hdivestaatus, sissetuleku ja netovarade
kvintiilid, eluasemelaenu ja kinnisvaratagatiseta laenude olemasolu ning likviidsete varade
osakaal leibkonna koguvaradest.

Modlema mudeli tulemuste pdhjal saab jéreldada, et finantsiliselt haavatavad
leibkonnad paistavad silma kdige madalama sissetulekuga ja netovarade tasemega. Neil on
véhe likviidseid sddste ja nad omavad kinnisvaratagatiseta laene. Sellistel leibkondadel v3ib
olla keeruline kriisiolukorras oma kohustustega hakkama saada ning voib tekkida risk, et nad
ei suuda oma laene teenindada, ohustades seega finantsstabiilsust.

T66 piiranguks on see, et analiiiis tugineb iihele HFCS lainele, mistottu ei saa
vélistada ka valitseva makromajandusliku keskkonna moju inimeste finantsseisule.
Arvestades, et uuringuandmete kogumine toimus koroonapandeemia ajal, voisid
tarbismipiirangud avaldada moju néiteks leibkondade tavapérastele sddstmisharjumustele.

Antud t606 edasi arendamiseks on voimalik kasutada teisi finantsilise haavatavuse
moodikuid ning kaasata analiiiisi selgitava muutujana ka leibkondade finantskirjaoskuse
tunnuse, mis on varasemate empiiriliste uuringute pdhjal tihedalt seostatud finantsilise

haavatavusega.
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Summary
THE FINANCIAL VULNERABILITY OF ESTONIAN HOUSEHOLDS
Kristiina Judin

The financial vulnerability of households has received considerable attention,
especially since the global financial crisis in 2008. Due to its size and strong ties to the
financial sector, the resilience of the household sector is crucial for both financial stability
and economic well-being. High household debt can pose a risk to the financial system. If
market conditions suddenly change, borrowers may struggle to repay their loans and may
need to cut back their spending. Since private consumption directly affects corporate
revenues and economic growth, a drop in consumption can slow post-crisis economic
recovery. Moreover, if many households start facing problems with loan repayment, it can
affect the solvency of banks and their ability to supply credit. In addition, financial
vulnerability can also have social and psychological consequences for households
themselves. Therefore, analyzing and understanding household financial vulnerability is
crucial for ensuring households’ well-being and broader economic stability.

The concept of household financial vulnerability is not clearly defined in the literature
and can relate to various aspects of household finance, such as debt levels, asset liquidity,
income and expenditure. Most studies focus primarily on household indebtedness, as credit
behavior is most closely linked to financial stability. To analyze the vulnerability of
households, researchers have used both objective and subjective measures.

The aim of this thesis is to find out the financial vulnerability of Estonian households
and its relationship with various socio-economic and demographic characteristics. Given the
strong link between household financial vulnerability and borrowing behavior, the author has
chosen to focus more closely on household debt. Additionally, financial buffers play an
important role in helping households manage and adapt to uncertain events. Estonian
households are characterized by low levels of financial buffers, which is why this paper also
focuses on households’ asset liquidity.

Using data from the 2021 wave of the Estonian Household and Consumption Survey
(HFCS), two regression models were developed: ordered logit and binary logit model. The
first model captures households that live beyond their means — in other words, households
whose spending exceeds their income. The second model focuses on so-called hand-to-mouth
households, defined as those whose net liquid assets are less than half of their monthly
disposable income. Based on these definitions, 5,6% and 26,0% of Estonian households,

respectively, were classified as financially vulnerable. Following previous studies, socio-
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economic and demographic factors — such as gender, age, education, employment status,
household size and composition, income and net wealth, the presence of debt, and the ratio of
liquid assets to total assets — were included as explanatory variables.

Results indicate that financially vulnerable households tend to have lower income and
net wealth. They are also characterized by low liquid buffers and are more likely to hold
unsecured debt. These findings are consistent with prior literature. Such households are
particularly exposed to shocks and may face challenges in meeting their financial obligations
or maintaining their standard of living in the case of unexpected events, posing a potential

threat to financial stability.
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