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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetdod eesmairgina soovitakse tuvastada ja modelleerida seost peale teise
peansionisamba reformi tehtud viljamaksete ja kinnisvarahindade vahel Eestis. Selleks on
kasutatud kuiseid andmeid perioodil 2020 — 2023. aasta jaanuar, mis parinevad Eesti Maa-ametist,
Rahandusministeeriumist, Statistikaametist, Eesti Pangast ja Ehitusregistrist. Seose leidmiseks

rakendatakse erinevaid analiiisimeetodeid.

Kinnisvarahindasid iseloomustavad mudelis reaalsed kuised korterite ja elamute keskmised
ruutmeetrihinnad. Oluliseimaks soltumatuks muutujaks on teisest pensionisambast tehtud
véljamaksed alates 2021. aasta septembrist. Sellele lisaks kaasatakse sotsiaalmaksu baasil
arvutatud reaalne brutopalk, eluaseme reaalsed intressimdirad ning kuised ehituslubade arvud.

Kasutatud muutujad on valitud, tuginedes eelnevale teaduskirjandusele.

Analiiisimeetoditena kasutatakse korrelatsioonanaliiiisi ning vdhimruutude meetodil pdhinevat
regressioonanaliilisi. Korrelatsioonanaliilisiga selgitatakse vilja esmane seose tugevus ja suund
ning regressioonanaliiiisi kasutatakse 0konomeetrilise mudeli loomiseks. Andmeid toodeldakse

esmalt Excel’is ning seejdrel kasutatakse vabavaralist programmi Gretl.

Okonomeetrilise analiiiisi tulemusena ei saa selgitada pensioniviljamaksete ja kinnisvarahindade
vahelist seost. Korrelatsioonanaliilisiga tuleb esile muutujate vaheline ndrk negatiivne seos, kuid

regressioonanaliilisisis osutus paremaks mudel ilma pensioniviljamakseteta.

Votmesodnad: pension, pensionireform, kinnisvara, eluasemeturg, kinnisvarahinna mdjutegurid,

Eesti, regressioonanaliilis, korrelatsioonanaliiiis.



SISSEJUHATUS

Kogumispension on loodud selleks, et vdhendada vaesusriski vanaduspllves. 1994. aastal
Maailmapanga poolt vilja antud aruandes ,,Averting the old age crisis: policies to protect the old
and promote growth soovitati Eestile kolme sambaga pensionisiisteemi, kus esimene sammas oli
mdeldud aitamaks imberjaotuse kaudu leevendada vaesusriski vanemas eas. Teine sammas loodi
kui kohustuslik kogumissammas, et suunata inimesi saastmisele ning ka siluda sissetulekut eluea
valtel. Lisaks sellele t6id Maailmapanga eksperdid vélja, et teise pensionisambasse investeeritud
raha liigub kapitali- ja finantsturgudele, mis omakorda soodustab majanduskasvu. Kolmas sammas
ehk vabatahtlik kogumissammas on mdeldud nendele, kes soovivad suuremat Kindlustunnet
pensionipdlveks. (Disney, 1995) 2019. aasta augustis Kinnitas Eesti valitsus teise pensionisamba
reformi pGhimdtted, kus teine sammas muutus kohustuslikust vabatahtlikuks ning loodi ka
vOimalus inimestel raha varem vélja votta. (Kulu, et al., 2020) Kuna Eestis on kinnisvara hinna
ja palga suhe véga suur ning néuab véga pikaajalist sd&stmist isegi pangalaenuga kodu ostmiseks,
et kokku saada vahemalt 15% kinnisvara soetushinnast, ning ligikaudne keskmine laekunud raha
2021. aasta septembris pensionisamba véljamaksest inimese kohta oli 7 200 eurot (Viirpalu, 2021),
siis vOiks jareldada, et osa pensionisambast vélja vdetud raha joudis ka kinnisvaraturule. Sellega
seotult proovib antud t66 autor anda Ulevaate teise pensionisamba reformi mdju kohta
kinnisvarahindadele, mis vdib kasulikuks osutuda poliitikakujundajatele, pensionifondide
valitsejatele ja kinnisvarainvestoritele. Antud reformil vdivad olla ka Ulekanduvad mdjud
majandusele laiemalt ning bakalaureuset6d v6ib kaasa aidata laiemale arutelule pensionireformi

ja selle m6ju kohta erinevatele majandussektoritele.

Kiesoleva t66 teema on uudne ning seda on jdutud viihesel méral uurida. Uheks uuringuks on
olnud Kulu et al (2020) Eesti Panga teemapaber, kus uuriti, millist pensionisiisteemi iilesehitust
soovitavad rahvusvahelised organisatsioonid ning analiiiisiti ka pensionisiisteemi muudatuste
mdju pensionite suurusele ja tuleviku maksukoormusele. Kuna veel ei ole joutud analiitisida mdju
teistele valdkondadele, siis t60 panuseks ongi pensionireformi seose uurimine antud juhul seosele

kinnisvarahindadega.



Antud t06 eesmaérgiks on uurida, kas ja kuidas 2021. aastal joustunud Il pensionisamba reform on
seotud kinnisvarahindadega Eestis. Eesmargi saavutamiseks on pustitatud 2 uurimiskisimust:
1. Kas on vdimalik kéttesaadavate andmete pdhjal eristada pensioni valjamaksetest
kinnisvara ostu jaoks kasutatud raha muust raha kasutamisest?

2. Kas ja kuidas mdjutab Il pensionisamba reform kinnisvarahindasid?

T60 paremaks jalgimiseks on pustitatud ka uurimistlesanded:

1) Eestis 2021. aasta jOustunud pensionisusteemi kirjeldamine ja Eesti Kkinnisvaraturu
olemuse selgitamine;

2) varasemate pensionireformide ja kinnisvarahindade mojutegurite alaste teadustodde
tutvustamine;

3) kasutatavate andmete kirjeldamine;

4) analudsi labiviimine ja tulemuste Kirjeldamine ning vérdlemine teiste teadustéddega;

5) antud teemal jargmiste vdimalike uurimuste valja pakkumine.

Toos pistitatud lilesannete tditmiseks kasutatakse kvantitatiivseid sekundaarandmeid, millest
enamik on saadud avalikest andmebaasidest. Analiiiisitakse aegridadena esitatud makroandmeid,
kus sdltuvaks muutujaks on voetud Eesti 2020. aasta jaanuari kuni 2023. aasta jaanuari kuised
reaalsed kinnisvarahinnad, mis on saadud Maa-ameti kodulehelt ning pohifookuses olevaks
sOltumatuks muutujaks on Rahandusministeeriumist saadud pensionireformi jargselt teisest
pensionisambast tehtud viljamaksed enne pensioniiga. Teisteks soltumatuteks muutujateks on
autor valinud sotsiaalmaksu lackumise, eluasemelaenu intressimééra ja ehituslubade arv. Andmed
saadakse vastavalt Eesti Statistikaametist ja Eesti Panga kodulehelt ning Ehitusregistrist. Vajalikud
andmed on muudetud reaalseteks lébi inflatsiooniga korrigeerimise. Andmete omavaheliste seoste
analiiiisimiseks kasutatakse Pearsoni korrelatsioonikordajat, mis nditab tunnuste vahelise seose
statistilist tugevust ja suunda. Okonomeetrilise mudeli modelleerimiseks kasutatakse
vihimruutude meetodil podhinevat regressioonanaliiiisi, mille kirjeldamiseks kasutatakse
korrigeerimata ja korrigeeritud R? viirtuseid. Tuuakse vilja, kas ja kui palju muutuvad

kinnisvarahinnad, kui lisanduvad II pensionisamba viljamaksed.

Bakalaureusetod on jagatud kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis tutvustatakse Eesti
pensionisiisteemi ning 2021. aasta toimunud pensionireformi, antakse ka {ilevaade Eesti

kinnisvaraturust. Kuna I6putd6 teema on iipriski uudne, siis autor toob vélja voimalikult sarnaseid
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toid ning kirjeldada nendes tehtud jéareldusi. Teises peatiikis antakse iilevaade kasutatavatest
andmetest ja meetoditest, mida rakendatakse kolmandas peatiikis analiilisi teostamiseks ning

jareldustele joudmiseks.

Autor soovib tidnu avaldada Eesti Panga peadkonomistile Kaspar Ojale ja Rahandusministeeriumi
finantsteenuste poliitika osakonna ndunikule Tonu Lillelaiule. Kaspar Oja abiga joudis autor
Oigete andmeteni ning ta aitas moelda ka 1dbi, milline 6konomeetriline l1dhenemine oleks antud

teema ja andmete puhul sobiv. Tonu Lillelaid edastas t66 autorile vajalikud andmed.



1. TEOREETILISED ALUSED JA VARASEMAD EMPIIRILISED
UURIMUSED

Selles peatiikis kirjeldab autor Eesti pensionisiisteemi ning 202 1. aasta joustunud pensionireformi.
Antakse ka tilevaade Eesti kinnisvaraturust. Kuna t66 teemal ei dnnestunud autoril varasemat
empiirilist uuringut leida, siis proovitakse iilevaade anda eraldi kinnisvarahindade mdjuteguritest
ja pensionireformidest ning nende mojust erinevatele valdkondadele. Samas proovitakse leida

sarnaseid jooni varasemate empiiriliste uuringute ja antud t66 vahel.

1.1. Eesti pensionististeem ja 2021. aasta pensionireformi olemus ning moju

Pensionireformid mdjutavad iihiskonda mitmel viisil, nii on ka Eesti pensionireformiga. Eelkdige
on mojutatud pensiondride heaolu, aga ka eelarvepositsiooni jatkusuutlikkus ja pikaajalised
kasvuviljavaated. Kdige rohkem voib {ihiskonda mdjutada pensioni- ja maksusiisteemide
koostoime. Néiteks Eestis rahastatakse kogumispensione osaliselt palgafondimaksude
suunamisega erafondide hallatavatele pensionikontodele. (Raudla & Staehr, 2003) Selleks loodi
Eestis 1998. aastal kolme sambaga pensionisiisteem, kus esimene sammas on hallatud valitsuse
poolt ehk riiklik pensionifond, teine sammas on erapension, mis oli kohustuslik uutele t66turule
tulijjatele ja koigile pédrast 1983. aastat siindinutele ja vabatahtlik iilejddnutele. Selle
pensionisiisteemi eesmérgiks oli tagada esimese ja teise sambaga 40% netoasendusméérast.
Kolmas sammas on siiani vabatahtlik, mis koos teise sambaga on hallatud pankade ja
kindlustusseltside poolt ning teist sammast rahastatakse osaliselt ka palgafondimaksudest. (Unt &

Reiska, 2017)

Kolme samba siisteem on kasulik just sellepdrast, et erinevad sambad védhendavad eri riske.
Erinevad allikad on leidnud, et esimene ja teine sammas tdiustavad teineteist, kuna esimene
sammas ei sOltu otseselt rahvusvaheliste finantsturgude kiekéigust ning teine sammas ei soltu
sellest, mis Eestis parasjagu toimub, ehk ei ole sdltuv Eesti rahvastiku muutustest voi majanduse
tsiiklilisest arengust. Kolmas sammas omakorda tdiustab mdlemat sammast, luues inimesele

korgema kindlustunde vanaduspdlveks. (Kulu et al., 2020)
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Enne 1998. aasta pensionireformi oli keskmine pensioniiga Eestis naistele 55 aastat ning meestele
63 aastat. 2016. aastal vOrdsustati meeste ja naiste pensioniiga ehk naiste pensioniiga toesteti
samuti 63 aasta peale ning 2026. aastaks lubati see jark-jargult tosta 65 aasta peale. (Puur et al.,
2015) 2023. aastal jouavad pensioniikka 1958. a siindinud isikud, mis tdhendab, et pensioniiga on
kiesoleva t66 kirjutamise ajaks joudnud 65 eluaasta peale. Teiseks vanaduspensioni saamise
tingimuseks on ka pensionistaaz ehk inimene peab olema to6tanud vihemalt 15 aastat Eesti riigis.
Uhe aasta pensionikindlustusstaazi saamiseks tuleb isikul té6tada vihemalt miinimumpalga eest,
sest alates 1. jaanuarist 1999 toimub arvestus arvestatud sotsiaalmaksu aastasumma alusel.
(Sotsiaalkindlustusamet, 2023) Esimene sammas on veel jagatud ka kaheks: vanaduspension ja
rahvapension. Rahvapension on moeldud nendele, kes on elanud Eestis vihemalt 5 aastat ning kes
ei ole tiitnud vanaduspensioni saamise kriteeriume. (Pensionikeskus, 2023) Rajevska (2013) on
leidnud, et viimase kolmekiimne aasta jooksul loodud pensionisiisteemid on liiga tugevalt
sOltuvuses kapitaliturgudest ja muudest majanduslikest kdikumistest, mille tdttu ei pruugi tekkida

piisav pagas tulevastele pensiondridele.

Eesti pensionisiisteemiga on voimalus ka varem pensionile jddda. Seda vdimalust saavad kasutada
Eestis lapsevanemad ja vodrasemad, eestkostjad voi hooldajad, kes on kasvatanud vihemalt 8
aastat alla 18 aastast keskmise, raske voi siigava puudega last voi viit voi enamat last. Sellised
isikud saavad pensionile minna kuni 5 aastat enne pensioniikka joudmist. Samasse kategooriasse
kuuluvad inimesed, aga kes on kasvatanud iiles neli vdi kolm last, saavad vastavalt kas 3 voi 1
aasta varem pensionile minna. (Pensionikeskus, 2023) Ennetdhtaegselt pensionile jddmise
voimalusi on veelgi. Kuni kolm aastat enne pensioniiga on voimalik pensionile jddda, tootades
teatud ametikohtadel. Nendeks on kiill ainult piiratud arv ameteid, nagu politseinikud,
padstetdotajad, vanglaametnikud, tsiviillennunduse td6tajad, katselendurid ja teised eriti rasked ja

tervisele ohtlikud tookohad. (Unt et al., 2020)

1.1.1. 2021. aasta pensionireform ja selle mdju

2021. aasta pensionireformiga muutus eelkdige teine sammas. Inimestele anti suurem vabadus,
kuidas oma pensioniks koguda ning millal pensionile minna. Edaspidi on vodimalik minna
pensionile kuni 5 aastat varem voi liikkata pensionile minekut edasi (Pensionikeskus, 2023). Lisati
voimalus kogumist jdtkata pensioni investeerimiskontol ning ka enne 1983. aastat siindinutele anti
voimalus teise pensionisambaga liitumiseks, kes ei saanud seda teha peale 2010. aasta muudatusi.
Samba sissemakseid saab ajutiselt peatada voi sootuks sambast lahkuda. Kuid selleks on ka teised

tingimused, millega tuleks kindlasti enne lahkumist arvestada. Katkestamise korral saab uuesti
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liituda 10 aasta pérast ning kui peale kiimmet aastat uuesti katkestada, siis enam uuesti liituda ei
saa. Juhul kui raha vilja voetakse, selgub kittesaadava raha suurus pensionifondi miitigi kdigus
ning sellelt tuleks lisaks maksta veel ka 20% tulumaksu. Inimesed, kes otsustavad maksed peatada,
raha ise edasi investeerida voi tarbimisse votta, peavad arvestama sellega, et pensioniikka joudes
viheneb sissetulek ligikaudu 40% vorra, isegi siis kui on jarjepidevalt tehtud sissemakseid nii
esimesse kui ka teise pensionisambasse. (Rahandusministeerium, 2021) Inimene, kes raha vilja
vOtab ning ise pensionipdlveks ei investeeri, vOib oodata keskmiselt 10 protsendilist pensioni
langust, vorreldes nende inimestega, kes siisteemist ei lahkunud (Varul et al., 2019). Sellest

johtuvalt voib inimest ohustada vaesusrisk.

Nii nagu eelmises alapeatiikis mainitud, oli kolme samba siisteemi eesmérgiks parandada tulevikus
pensiondride elujdrge. See on aga mitme asutuse poolt juba enne reformi kahtluse alla seatud.
Advokaadibiiroo TGS Baltic (Varul et al., 2019) on oma oiguslikus arvamuses esile toonud
riigikontrolli arvamuse, kus II pensionisammas ei tditnud ka enne reformi oma eesmarki: sdilitada
vOi parandada tulevikus pensionéride elujdrge. Ka sotsiaalministeerium on mérkinud, et Euroopa
korgeim vanemaealiste suhteline vaesuse méar on just Eestis. (/bid.) 2021. aastal oli see 52,4%
(Statistikaamet, 2022). Ka Eesti Pank on oma analiiiisis esile toonud, et Eesti pensionisiisteemi iiks
peamisi murekohti on pensionite madal tase, mille tottu tuleks viltida teise pensionisambasse
panuste vdhenemist. Samas on vilja toodud see eelis, et véljujate pealt tekkiv lisatulu
sotsiaalmaksust kasutatakse dra pensioni erakorralise tdusu katteks, mis vihendab asendusmédra

langust. (Varul et al., 2019)

Pensionisilisteemi muudatuste mdojuanaliilisi autorid leidsid, et kdige tdendolisemalt votavad
pensionisambast raha vilja just need inimesed, kellel on suured likviidsus- ja krediidipiirangud ja
vihe muid séddste (Kulu et al, 2020). Sellest voib eeldada, et raha viljavétmisel voib olla
negatiivne moju inimesele endale, milletdttu on wvalitsus kasutusele vOtnud ka
leevendamismeetodid. Uheks selliseks meetodiks on iimbermdtlemise aeg ehk peale avalduse
tegemist antakse voimalus see teatud perioodi jooksul tagasi votta. Lisaks anti ka maksusoodustus
III sambasse kogumisel, millega kuni 6000 euro suuruse aastasest sissemaksest kolmandasse
sambasse saab tulu deklareerimisel tulumaksu osaliselt tagasi. Seda ainult sellisel juhul, kui

inimene j4ib teise sambasse edasi. (Varul et al., 2019)
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1.2. Kinnisvara ja kinnisvaraturg Eestis

Raamatus ,Kinnisvara hindamine® tuuakse esile kinnisvara siimboliseerivad kaks teriminit
Kinnisasi“ ja ,kinnisvara“. Kinnisasjaks loetakse maa ja sellega piisivalt ihendatud maatiiki
olulised osad, millest v3ib vélja tuua maa loodusliku osa — puud ja maavarad ja kdik inimese poolt
ithendatud ehk hooned, selle juurde kuuluv torustik, elektrikaablid ja kiitteslisteemid. Seega
kinnisasi on koik, mis on teisaldamatu ja kéegakatsutav. Kinnisvaraks loetakse aga kinnisasjaga
seotud huve, hiivesid ja digusi, mis tulenevad omandist. (Appraisal Institute, 2015) Antud t66s ei
eristata neid termineid, vaid kasutatakse neid kui stinoniiiime. Voib ka veel dra mainida, et sona
,kinnisvara“ hakati Eestis kasutama sellises tdhenduses alles peale taasiseseisvumist, kui alustati

kinnisvara erastamise protsessiga (Kallakmaa-Kapsta, 2005).

Kinnisvaraturu trende peetakse iiheks tdhtsaimaks majanduse trendide indikaatoriks.
Kinnisvaraturg on iga riigi jaoks oluline, sest see tagab eluks ja tooks vajaliku ehitusstruktuuri ja
infrastruktuuri ning sellel on tugev mdju kogu riigi majanduse arengule. (Golob et al., 2012) Nii
nagu varasemalt mainitud, on tavainimesel kinnisvara ostuks enamasti vaja pangast laenu, kuid
sissemakse peab olema enda kogutud. Rudzitis ja Martinsone (2015) leidsid, et Eestis on lihtsam
kinnisvara soetada kui Litis ja Leedus, sest siinsed inimesed suudavad kiiremini koguda esimese
sissemakse kinnisvara ostuks (Rudzitis & Martinsone, 2015, viidatud Binovska et al., 2018).
Selleks pohjuseks voib olla ka riigi asutatud sihtasutus KredEx, mis kdendab nooremate perede ja
noorte spetsialistide laene. Kui enne tuli koduostjal tasuda kuni 30% kinnisvarahinnast, siis tdnu
KredExile sai algsummat vdhendada. Kui algselt tundub, et tegemist on tarbijale soodsa
tingimusena, siis tegelikkuses suurenes intressi kandev summa ning sellega koos ka laenu pikkus.
(Kallakmaa-Kapsta, 2005) Sellegi poolest aitas sihtasutuse loomine tuua kinnisvaraturule rohkem
inimesi, mis omakorda vois ldbi ndudluse suurenemise tosta ka kinnisvarahindu. Aastatel 2000—
2006 oli Tallinna kinnisvarahindade kasv nii kiire, et keskmist palka saav inimene ei suutnud terve

kuu netosissetuleku eest soetada isegi iihte ruutmeetrit kahetoalisest korterist (/bid.).

Nii kinnisvara hinnatdusule kui ka majanduskasvu kiirenemisele ja palgatdusule aitavad kaasa
turuosaliste ootused turul. Ka kinnisvarabiiroodel on oma osa, ennustades pigem hindade ja
turuosaliste kasvu, mojutades sellega kodumajapidamiste tarbimist. (Kallakmaa-Kapsta, 2005)
Ka keskkonnal ja kinnisvara timbrusel voib olla mdju turul toimuvale. Lastega pered pigem
vaatavad kinnisvara ostes, kui kaugele jddvad lasteaiad, koolid, poed ja muud téhtsamad asutused.

(Bedin & Gusak, 2017)
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2020. aasta toimus Eesti kinnisvaraturul 50 208 ostu-miitigi tehingut, mis oli vorreldes 2019.
aastaga 2,6% kasvanud. Traditsiooniliselt oli kinnisvaraturg aktiivseim just Harju maakonnas, kus
toimus 39% tehingutest, ebatraditsiooniliselt tehti kinnisasjadega rohkem tehinguid kui
korteriomanditega. Eluruumide miiiigitehingute arv vorreldes eelmise aastaga langes ligikaudu
5%, samas koguvidirtus kasvas 2%. Teades Eesti turgu, on loogiline, et Harjumaal on kdige
korgemad korterite mediaanhinnad, ulatudes 2000 euroni ruutmeetri kohta ning madalaimad
mediaanhinnad olid Valga maakonnas. Eesti keskmiseks ostu-miiiigitehingu hinnaks osutus 74 071
eurot. (Maa-amet, 2021) 2020. aastal vottis voimust Covid-19 pandeemia, kus suurte
haiguspuhangute tottu pandi inimestele liikumispiirangud. Kdige rohkem said kahju tootmissektor
ja teenindussektor, eelkdige restoranid, baarid, turismiasutused ja muud selletaolised asutused.
Kergemalt padsesid asutused, kus inimesed said kodust t66d teha. Pandeemia tekitas inimestes ka
suure ebakindluse ning pigem hoiti raha kokku, sdésteti ka transpordikuludelt ning reisimise ja
vabaaja kuludelt, sellega jéi inimestel rohkem raha katte. Koos kdigi pereliikmetega pikemalt
kodus istudes said paljud perekonnad aru, et peaks soetama sobilikuma kinnisvara ning piirangute

leevendumisega elavnes ka kinnisvaraturg.

Kdrgenenud inflatsiooniootus ja Covid-19 pandeemiast tulenenud piirangutest vabade rahaliste
vahendite kasv viisid 2021. aastal Eesti kinnisvaraturu uute rekorditeni. Selle aja jooksul tehti
60 725 ostu-miiligitehingut, mis oli vdrreldes 2020. aastaga lausa 21% kdrgem. Tehingute
koguvairtusega tehti uus rekord, mis ulatus 6 miljardi euroni. Eelmine rekord pérines aastast 2006,
mil kinnisvaraturu kdive kiilindis 4,7 miljardi euroni. Eluruumidega tehtud tehingud kasvasid
vorreldes 2020. aastaga 24% ja koguviirtus 36%. Nii nagu eelnevatel aastatelgi, toimus jdllegi
Harju maakonnas kdige rohkem korterite ostu-miitigitehinguid, seekord lausa 53% tehingutest.
Harjumaa korterite mediaanhinnaks oli 2021. aastal 2100 eurot ruutmeetri kohta ning madalaim

oli nii Valga kui ka Ida-Viru maakonnas, kus ruutmeetrihind jai alla 300 euro. (Maa-amet, 2022)

Autorile teadaolevalt on tehtud 2022. aasta kohta sarnane statsistika vaid 2022. aasta I kvartali
kohta. Ostu-miitigitehinguid kokku tehti 12 103, mis on 12% véiksem vorreldes aastatagusega.
Tehingute koguvéirtuseks oli 1,24 miljardit eurot, mis tdhendab seda, et tehingute koguvéartus
tousis 8%, samas kui tehingute arv oli languses. 2022. aasta I kvartalis moodustasid tehingute
koguvéartusest 48% korteriomandid, 20% hoonestamata maa ja 29% hoonestatud maa.
Korteriomanditega tehtud tehingud moodustasid 50% kogutehingutest, mis oli virreldes 2021.

aasta [ kvartaliga 2% madalam. Tehingute arv langes Eestis kokku 12%, kuid koguvéairtus see eest
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kasvas. Enim kasvas see Ida-Viru maakonnas 117% ja Saare maakonnas 129%, molemas
maakonnas oli tdusu taga iiks suuremahuline tehing. 2022. aasta I kvartalis oli Tallinna uue korteri
keskmiseks ruutmeetrihinnaks 3355 eurot, ka jérelturu korterite keskmised ruutmeetrihinnad

kasvasid 2530 euroni. (Maa-amet, 2023)

1.3. Ulevaade varasematest empiirilistest uuringutest

Riikides nagu Austraalia, Singapur ja Sveits saab pensionisambasse kogunenud raha teatud
juhtudel kasutada kinnisvara ostuks. Sveitsis toimus 2012. aastal teise pensionisamba reform, kus
eelnevalt kinnisvara ostuks vajamineva 20% sissemaksest sai teha tdies ulatuses pensionisambasse
kogunenud summast, siis peale reformi tuli kasutada vihemalt 10% muudest allikatest saadud
raha. (Biitler & Stadelmann, 2020) Selleks uurisidki Monica Biitler ja Sabrina Stadelmann (2020)
1abi regressioonanaliilisi vihimruutude meetodil reformi mdju kinnisvara soetamisele. Nemad
leidsid, et antud reform mdjutas inimeste kinnisvara oste tunduvalt, kinnisvara soetamine
pensionisse kogunenud rahaga langes lausa 6 korda. Eelkdige langesid turult vdlja vanemaealised
ja véikesema sissetulekuga leibkonnad. Selline muutus vois mojutada ka kinnisvarahindu, 14bi

noudluse vihenemise.

Ka Belgias ja USA’s saab pensioniks kogutud sdidste varem vélja votta. Belgias saab ainult
kinnisvara ostuks pensionisambast raha varem vélja votta ning sellisel juhul peab inimese valitud
pensioniskeem toetama antud tingimust. Véljavotmiseks on kaks mehhanismi: inimene saab
laenata oma tddandja pensioniplaanist, ehk antakse avanssi, vOi kasutatakse pandisiisteemi.
Kinnisvara ost on toetatud sellepérast, et pensiondrid ei peaks kulutama oma sissetulekuid rendi
maksmiseks. Samas vOib soetatud kinnisvara olla peaaegu ilikskdik mis kinnisvara. Kinnisvara
peab asuma Euroopa majanduspiirkonnas, ehk sealhulgas Norra, Liechtenstein, Island, kinnisvara
vOib olla nii dri- kui ka eraotstarbeline ning seda ei pea kasutama ainsa elukohana, vaid voib ka
osta suvekodu. Antud t60s tehti vordlus Belgia ja USA pensionisiisteemide vahel ning leiti

sarnasused ja erinevused. (Nys et al., 2017)

Kui Sveitsis oli tingimuseks, et peab 10% muudest allikatest kasutama (Biitler & Stadelmann,
2020), siis Belgias peab laenamise korral summa koos intressiga tagasi maksma ning piirsummat,
mida voib vélja votta, ei ole madratud (Nys et al., 2017). Pensionifondid ise proovivad voimalikult

palju piirata raha viljavotmist, et vihendada defitsiidiriski, kuid enamasti saavad inimesed vélja
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votta kuni 60% sédstetud rahast ning kogu summa koos intressidega peab olema tagasi makstud
enne pensioniealiseks saamist, vastasel juhul lahutatakse maksmata summa pensionist maha.
Teiseks voimaluseks on oma II pensionisammast kasutada hiipoteeklaenu tagatisena ehk see
pantida. Sellel juhul peab inimene maksma ainult intresse ning panditud summa peab olema tagasi

makstud enne pensioniikka joudmist. (Zbid.)

USA-s ei ole pensionisiisteemil nii karme raha véljavotmise piiranguid. Raha enneaegselt
viljavotmisel rakendub 10% trahvimaks ning kuueks kuuks peab sissemaksed peatama. Samas on
aga antud vOimalus votta soodsamalt laenu, mille peab maksimaalselt 5 aasta jooksul tagasi
maksma, kui inimene soovib trahvi véltida. (/bid.) 5 aastase tagasimaksega ei pruugita moelda
pikajaalise laenu votmisele ehk ei pruugita kinnisvara soetada, vaid pigem vdidakse kasutada raha
eriolukordade lahendamiseks. Sellest vdib eeldada, et USA pensionisiisteemist raha viljavotmisel

ei pruugi olla suurt moju kinnisvaraturule.

1968. aastal reformiti Singapuris pensionit nii, et inimesed, kes kuulusid heakskiidetud
elamuasemekavva (Adpproved Housing Scheme), said kasutada 10% kinnisvara sissemaksusks oma
pensionifondist. Tingimuseks oli, et nad peavad ostma elamuarendusameti (Housing Development
Board) kaudu ja igakuised hiipoteegi osamaksed v0is maha arvata nende pensionikontolt. Alates
2005. aastast langes sissemakse osalus 10% peale ehk kinnisvara ostmiseks vois laenu votta 90%
ulatuses kinnisvarahinnast. Elamuarendusameti kaudu laenu votmine on soodsam, kui viliste
laenuandjate poole pooérdumine, mille tottu on HBD (Housing Development Board) suurim
hiipoteeklaenuandja. (Reisman, 2007) Antud olukord voib kinnisvarahindu mojutada kaudselt,
kuna kinnisvara on suuremale osale elanikkonnast kéttesaadav, mis tdstab ndudlust ja kuna
Singapur on viike saar, siis pakkumine noudlusele jérele ei joua, tdstes kinnisvarahindu. Varreldes
Sveitsiga, on Singapuri pensionifondid ja kinnisvaraturg rohkem iihendatud ning véivad pakkuda

inimestele korgemat turvatunnet vanaduspolveks.

Samas toob Reisman (2007) vilja, et Singapuri elanike netopensionirikkusest on 75-80% nende
kinnisvaras, mis vdhendab nende likviidust ning kuna kinnisvara soetamiseks antud laenude
intressimédédrad ei konkureeri turul, siis ka majanduse kasvu suurel médédral need ei panusta.
D’Amato et al. (2021) pakkusid oma t66s vélja uudsema pensionisiisteemi lahenduse, milles on
eelkdige arvestatud suureks probleemiks olev vananev rahvastik. Autorid pakuvad vélja vdimaluse
inimestel oma kinnisvaradigused miiiia pensionikindlustustele, millest nemad omakorda maksavad

kalkuleeritud osamakse, mis on sdltuvuses iileantava kinnisvaradiguse diglasest vaartusest lepingu
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viljastamisel, kindlustatava eeldatavast elueast, kinnisvaraturu oodatavast tootlusest ja riskivabast
finantsméadrast, mida on kaalutud pensionéri finantsseisundiga. Kuna Singapuri pensionisiisteemil
on likviidsuse probleem, siis voimalik, et antud uuenduslik pensionisiisteem voiks selle probleemi

lahendada.

Voib Oelda, et kdige rohkem mdjutab kinnisvarahindu kinnisvara ndudlus ning pakkumine.
Noudluse suurendajaks on néiteks odavad pikaajalised- voi hiipoteeklaenud (Belke & Keil, 2018)
ja Golob et al. (2012) on tdheldanud I&bi korrelatsioonanaliilisi ja VAR-analiiiisi, et
laenutingimused mojutavad kinnisvara vaértust ja miitigikiirust. Mida lihtsamini ja soodsamalt
laenu antakse, seda rohkem inimesed sisenevad Kkinnisvaraturule, viies hinnad iiles.
Korrelatsioonanaliilisi  kdigus leidsid autorid, et intressimdirade languse, korgemate
kinnisvarahindade ja kasvavate kinnisvaratehingute vahel on positiivne korrelatsioon. Kui
majanduskasv aeglustub, viib see vihendada ka kinnisvaratehingute arvu, mis omakorda voib
mdjutada nii miitigikiirust, kui ka vaértust. Leitud on ka, et hea asukohaga kinnisvara hind langeb
enamasti vihem kui halvemas asukohas olev, kuid teiste hiivedega kinnisvara. (Golob et al., 2012)
Belke & Keil (2018) tdid oma t66s esile ka sissetuleku kasvu mdju ja varade likviidsuse, seda on
esile toonud ka Lin et al. (2014) viites, et korgem sissetulek voib viia korgema eluaseme ostujouni,
millega kasvab ndudlus ja iihtlasi ka kinnisvarahinnad. Goodman (1988) (viidatud Lin et al., 2014)
leidis seose ka kdrgema hariduse ja kinnisvarahindade vahel, mida rohkem on piirkonnas inimesi,
kellel on kdrgharidus, seda suurem tdendosus on, et selles piirkonnas on ka kinnisvarahinnad
kallimad. On leitud ka positiivne seos iiiiri ja kinnisvarahindade vahel. Kui sissetulek on piiratud
ning Utiriturg on korgem kui kodulaenumakse, siis eelistatakse pigem ostmist (Bourassa et al.,

2001).

Bakalaureuset0d autorile teadaolevalt teise pensionisamba ja kinnisvarahindade vahelise seose
kohta Eestis seni empiirilisi uurimusi teostatud ei ole. Uuringuid on tehtud seoses vanaduspdlve
vaesusega (Zaidi, 2010), soolise ebavdrdsusega pensionieas (R60m & Soosaar, 2020) ja on
vorreldud Balti riikide teise ja kolmanda samba tulemuslikkust (Rajevska, 2013) ning on uuritud
ka eelnevaid pensioni reforme (Halmosi, 2014; Oorn, 2004; Leppik & Vork, 2006) ja nende moju
finantsturgudele ja finantssektorile (Lillelaid et al., 2009). Kesk- ja lda-Euroopa (s.h. Eesti)
kinnisvarahindu méjutavaid tegureid on analiiiisinud Egert ja Mihaljek (2007) ja kinnisvaraturu

arengut mojutavaid tegureid on analitisinud Binovska et al. (2018) ja Kallakmaa-Kapsta (2005).
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2. KASUTATUD ANDMED JA METOODIKA

Selles peatiikis antakse lilevaade kasutatud andmetest ning nende analiilisimiseks vajalikest
metooditest. Esialgu tutvustatakse sdltuvat ja sdltumatuid muutujaid, seejirel esitatakse kirjeldav
statistika ning selgitatakse uurimismetoodika valikut, millega tdidetakse ka kolmas

uurimisiilesanne.

2.1. Mudelisse kaasatud andmed ja nende kirjeldus

Kéesoleva t66 eesmirgiks on uurida, kas ja kuidas on 2021. aastal joustunud II pensionisamba
reform seotud kinnisvarahindadega Eestis. Selleks kasutab autor kvantitatiivseid
sekundaarandmeid, mida analiitisitakse aegridadena. Kasutatud makroandmed on vdetud kuistena,
sest pensionireform toimus hiljaaegu ning selletdttu ei saaks piisavalt pikka aegrida moodustada,
kasutades kvartaalseid voi aastaseid andmeid. Autor valis sdltuvaks tunnuseks Maa-ametist saadud
kokku liidetud hinnastatistika korteriomandite (eluruumide) ja eluhoonetega hoonestatud
elamumaa tehingud hoone liigi jérgi perioodil 2020. jaanuar kuni 2023 jaanuar (vt Joonis 1), mis
muudeti reaalseteks, kasutades tarbijahinnaindeksit (THI) (Statistikaamet, tabel: 1A02,2023).
2023. aasta jaanuari otsustas autor votta valimisse sellepérast, et seni viimane pensioni véiljamakse
enne pensioniiga toimus just sellel kuul. Algandmetena ei kasutatud kinnisvarahinnaindeksit, sest
hinnaindeksi andmed on esitatud ainult kvartaalsetena ning nende to6tlemisel kuisteks voib

tekkida vigu.

Jooniselt 1 on néha, et kinnisvarahinnad ruutmeetri kohta olid tildjoontes kasvutrendis. 2020. aasta
maikuust on nidha langust, mis vdis olla pohjustatud Covid-19 seotud ebakindlusega ning valitsuse
poolt seatud piirangutega. 2021. aasta detsembris on ndha hiippelist ruutmeetrihinna tdusu
(keskmine ruutmeetrihind 2 030 eurot), mis oli kdigest kolm kuud peale esimest pensioni
véljamakset. Sama on ndha ka 2022. aasta novembris, kus kinnisvara keskmine ruutmeetrihind
kiitindis 2 633 euroni, olles sellele eelneval kuul olnud 2 136 eurot. Jillegi hinnatdus oli samuti
paar kuud peale neljandat pensioni vdljamakset ehk on voimalik, et teisest pensionisambast tehtud

viljamaksete ja kinnisvarahinna vahel on seos.
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Joonis 1. Reaalsed keskmised kinnisvarahinnad ruutmeetri kohta eurodes
Allikas: Eesti Maa-amet (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud andmete
alusel

Pohifookuses olekvaks soltumatuks muutujaks on alates 2021. aastast teisest pensionisambast
tehtud véljamaksed (Tonu Lillelaid, 2023). Nende andmete kéttesaamine oli kdige keerulisem.
Autor kdigepealt po6rdus Tonu Mertsina poole, kes on Swedbank AS’is peadkonomist, kuid temal
kahjuks ei olnud voimalik neid andmeid konfidentsiaalsuse tottu edastada. Jargnevalt poordus
autor Eesti Panga peadckonomisti Kaspar Oja poole, kuid ka temal ei olnud voimalik antud andmeid
samal pohjusel edasi anda ning soovitas jdrgnevalt poodrduda Pensionikeskusesse.
Pensionikeskusest saadud andmed olid kiisitule vastavad, kuid mitte algsel kujul, seega analiiiisi
koostamiseks  ebasobivad.  Jirgnevalt poordus autor Kaspar Oja  soovitusel
Rahandusministeeriumis tootavate Tonu Lillelaiu, kes on finantsteenuste poliitika osakonna
ndunik, ja sama osakonna juhataja Siiri Toniste poole ning Tonu Lillelaid edastas kiisitule vastavad
ning analiiiisiks sobivad andmed. Kuna enne pensioniiga viljamakseid on tehtud kokku viiel korral
— september 2021 summas 1,34 miljardit eurot, jaanuar 2022 summas 95,12 miljonit eurot, mai
2022 summas 178,8 miljonit eurot, september 2022 summas 116,61 miljonit eurot ja jaanuar 2023
summas 71,58 miljonit eurot (vt Joonis 2), siis analiilisi teostamiseks tuleb need andmed t6odelda

kuisteks, kasutades libisevat keskmist, mille intervalliks on 4 (Lisa 3).
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Joonis 2. Peale teise pensionisamba reformi tehtud véljamaksed
Allikas: Rahandusministeerium (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud
andmete alusel

Egert ja Mihaljek (2007) on oma t66s maininud, et kinnisvarahindade diinaamikat modelleeritakse
14bi selle ndudluse ja pakkumise muutuste. Antud t66s kasutatakse rohkem ndudlust mdjutavaid
tegureid, kuid on vdetud ka iiks pakkumist mdjutav tegur, mis on seotud pigem kinnisvara
ehitusega. Nad toid oma t60s védlja ka kinnisvara ndudlust vdivad mojutada teiste seas
kodumajapidamiste tulu, eluasemelaenude reaalsed intressimdér ja rikkuse tase. Sellega seoses
ning Kaspar Oja soovitusel, on teiseks soltumatuks muutujaks valitud sotsiaalmaksu lackumine
(Statistikaamet, tabel RRO027). Antud valik tehti sellepdrast, et sotsiaalmaks vdetakse
protsentuaalselt toGtaja brutopalgast ehk maksumaédraga skaleerides, saab arvutusliku brutopalga
(Lisa 4). Arvutuslikku brutopalka on korrigeeritud THIga (Statistikaamet, tabel IA02,2023). Autor
ei kasutanud otseseid brutopalga andmeid, sest kdoiki andmeid ei ole veel saadaval.
Kinnisvarahindade mdjutegureid on uurinud ka ka niiteks Wang ja Jiang (2016), kasutades VAR
(Vector autoregressive) mudelit, leidsid nad, et nii rahvuslik sissetulek kui ka intressiméérad

mdjutavad kinnisvarahindu.

Kuna pensionist kittesaadud keskmine summa oli pigem viiksem, voib eeldada, et kui antud raha
kasutati kinnisvara ostuks, siis pigem just kodulaenu sissemakseks. Eelmainitu ja teiste autorite
analiiiiside pohjal, otsustaski autor kolmandaks sdltumatuks muutujaks votta eluasemelaenu
reaalse intressimddra (Eesti Pank, Joonis 1. Eluasemelaenude ..., 2023) (Lisa 5). Intressimddra on

kasutanud oma mudelis ka Egert & Mihaljek (2007) ja Nneji et al. (2013), nemad leidsid, et
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intressiméddrad mojutavad kinnisvarahindu negatiivselt. Sama leidsid ka Xu ja Tang (2014) ja Barot

ja Yang (2022).

Allen et al. (2009) on oma t60s leidnud, et on védhese linnaspetsiifilisi muutujaid, mis oleks
jarjepidevalt seotud Kanada linnade kinnisvarahindadega. Uheks sellisecks niitajaks on
ehituslubade arv, selle niitaja ja kinnisvarahindade vahelise seose on esile toonud ka Gete (2014)
ning sama nditajat on oma t66s kasutanud ka Rosenberg (2019). Kéesoleva t66 autor toetub ka
kuistele ehituslubade arvule (Ehitusregister, 2023) (Lisa 6), selleks, et tuua mudelisse ka
pakkumise poole pealt sdltumatuid muutujaid. Jargnevalt on Tabelis 1 dra toodud bakalaureusetdos

kasutatavad tunnused, nende iihikud, lithendid ja allikad.

Tabel 1. Kasutatavate muutujate lthendid ja thikud

Muutujate kirjeldus
Nimetus uhik lUhend allikas
Reaalne keskmine kinnisvara | Euro KVH Maa-Amet
ruutmeetrihind
Teise pensionisamba tuhat eurot | PVM Rahandusministeerium
valjamakse
Reaalne brutopalk tuhat eurot | PALK Statistikaamet
Reaalne eluasemelaenu protsent (%) | INT Eesti Pank
intressimaar
Ehituslubade arv tikk (tk) EL Ehitusregister

Allikas: Eesti Maa-amet (2023); Rahandusministeerium (2023); Statistikaamet (2022); Eesti
Pank (2023); Ehitusregister (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud
andmete alusel

Selleks, et anda iilevaade eelmainitud muutujate aritmeetilisest keskmisest, mediaanist, maksimu-
ja miinimumvadrtusest, standardhédlbest, asiimmeetriakordajast ja variatsioonikordajast, on tehtud
kokkuvatlik kirjeldava statistika tabel (Tabel 2) t60s kasutatavate andmete pdhjal (Luhtoja,
2023a). Tabelis on &ra toodud kinnisvaratehingute ruutmeetrihind perioodi jooksul eurodes
(KVH), pensionivéljamaksed enne pensioniiga tuhandetes eurodes, mis on korrigeeritud libiseva
keskmisega (PVM), sotsiaalmaksu laekumiste kaudu arvutatud reaalne brutopalk tuhandetes
eurodes (PALK), reaalne intressiméér protsentides (INT) ja ehituslubade arv (EL). Andmed on
tuhandetes eurodes, sellepérast, et neid oleks piisavalt lihtne lugeda ning véltida timardamisest

tekkivaid tildistusi, vorreldes teisendamisega miljonitesse eurodesse.
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Tabel 2. Andmete kirjeldav statistika

Kirjeldav statistika

KVH PVM(tEUR) PALK INT (%) EL

(EUR) (tEUR)
Aritmeetiline 1 854,20 47 964,65 | 959 441,72 -4,65 646,24
keskmine
Mediaan 1799,52 0| 95778957 -2,71 666
Maksimum 2 632,56 345 378,69 1197 4,25 913

380,62

Miinimum 1326,91 0| 767 386,82 -17,70 431
Standardhélve 305,01 104 351,83 95 589,93 7,51 130,96
Asummeetriakordaja -0,38 4,83 -0,40 -0,40 -0,65
Variatsioonikordaja 0,16 2,18 0,10 1,62 0,20

Allikas: Eesti Maa-amet (2023); Rahandusministeerium (2023); Statistikaamet (2022); Eesti
Pank (2023); Ehitusregister (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud
andmete alusel

Keskmine kinnisvara ruutmeetrihind oli 1 854 eurot, maksimaalne ruutmeetrihind oli 2 632 eurot,
mis esines 2022. aasta novembris ehk paar kuud peale pensionisamba véljamakset, ning
minimaalne ruutmeetrihind oli 2020. aasta aprillis: 1 327 eurot. Madal ruutmeetrihind vois
tuleneda Covid-19 pandeemiaga soetud piirangutest ning iiletildise ebakindlusega iihiskonnas.
Kinnisvara tehingute keskmiste ruutmeetrihindade standardhélve on 605 eurot, mis tdhendab seda,
et enamik selle perioodi ruutmeetrihindu jaab vahemikku 1 249 — 2 459 eurot. Astimeetriakordaja
kirjeldab andmete jaotuse kuju, vorreldes seda normaaljaotusega. Asiimeetriakordaja vadrtusega -
0,38 tdhendab seda, et andmete jaotus on normaaljaotusest lamedam ehk jaotus on rohkem
hajutatud. Kinnisvara keskmiste ruutmeetrihindade variatsioonikordaja on 0,16. See tihendab

seda, et andmete varieeruvus on suhteliselt viike.

Teades, et pensioni vdljamaksed on toimunud valitud perioodil ainult viiel korral, siis v3ib eeldada
jargmist. Pensionimaksete aritmeetiline keskmine on 47,96 miljonit eurot, mis on tunduvalt
suurem antud tunnuse mediaanist, mis tdhendab seda, et antud valimi seas on ekstreemsed
vadrtused, seda on niha ka, kui vorrelda maksimumi ja miinimumi, vastavalt 345,38 miljonit eurot
ja 0 eurot. Kdige suurem viljamakse toimuski esimesel antud voimalusel ehk septembris 2021
ning koige viiksem viljavotmine toimus jaanuaris 2023. Ka standardhilbe jargi voib oelda, et
keskmisest summast suurem hajuvus on just pensioni vidljamaksetel ning kuna valitud andmed on
erinevates mootiihikutes, siis kdige parem on vdrrelda neid variatsioonikordaja jérgi, mille

tulemusel on néha, et samamoodi suurim hajuvus on pensioni vdljamaksetel.
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Keskmine reaalne brutopalk oli perioodil 2020. jaanuar kuni 2023. jaanuar 959,44 miljonit eurot
ning mediaan oli 957,79 miljonit eurot. Minimaalne védirtus oli 767,39 miljonit eurot ning
maksimaalne reaalne brutopalk oli 1,197 miljardit eurot. Standardhélve on 95,59 miljonit eurot,
mis tdhendab seda, et enamik valitud perioodi reaalsetest brutopalkadest varieeruvad keskmisest
just nii palju. Brutopalga astimeetriakordaja on -0,40, mis tdhendab, et vorreldes normaaljaotusega
on brutopalga jaotus rohkem hajutatud ning vaadates variatsioonikordajat voib viita, et andmete

varieeruvus on suhteliselt viike.

Intressiméddrade maksimaalne tulemus oli mais 2020 4,25%, mis vO0ib tuleneda jdllegi
majanduslikust ebakindlusest. Kdige madalam intressiméér oli 2022. aasta augustis -17,70%, mis
tdhendab seda, et inflatsioon oli tunduvalt kdrgem nominaalsest intressiméérast, muutes reaalse
intressimddra negatiivseks. Intressiméddrade variatsioonikordaja on 1,62, mis tdhendab, et

keskmise vadrtuse imber on mirkimisvairne dispersioon voi hajumine.

Ehituslubasid on perioodil 2020. jaanuar kuni 2023. jaanuar keskmiselt taotletud ning positiivse
vastuse saadud 646 korral. Mediaan on 666 ning maksimaalselt on taotletud 913 luba iihe kuu
jooksul, selleks kuuks oli mai 2022 ning minimaalselt on positiivse vastuse saanud 431 taotlust
juunis 2022. Kui vaadata variatsioonikordajat, siis voib viita, et hajuvus keskmisest nditajast ei

ole suur. Ka asiimeetriakordaja jérgi voib delda, et ei ole vdga suurt erinevust normaaljaotusest.

2.2. Analtusimeetodid

Kiesoleva bakalaureusetod eesmérgi tditmiseks viiakse ldbi empiiriline analiilis, kasutades
korrelatsioonanaliiiisi ja vdhimruutude meetodil pShinevat regressioonanaliiiisi. Vahimruutude
meetodit (OLS — ordinary least squares) on kasutanud ka Biitler ja Stadelmann (2020), kes
uurisid, kuidas teise pensionisamba reformi muutus mojutas pensionisambast raha viljavotmist
kinnisvaraostuks. Kinnisvarahindade mdjutegureid on labi OLS-i hinnanud ka Xu ja Tang (2014)
ja 1labi POLS-1 (pooled ordinary least squares) Belke ja Klein (2018). Algandmete to6tlemiseks

kasutatakse programmi Excel ja modelleerimiseks kasutatakse vabavaralist programmi Gretl.

Kdigepealt viiakse 1dbi korrelatsioonanaliiiis, et selle abil selgitada tunnuste vahelise soltuvuse
tugevuse ja suuna. Korrelatsiooniks nimetatakse enamasti kahe kvantitatiivse muutuja vahelist

seost. Vastava analiiiisi tulemuseks on Pearsoni korrelatsioonikordaja, mis jadb vahemikku miinus
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tihest pluss itheni. Mida nullilihedasem on korrelatsioonikordaja, seda ndrgem seos esineb kahe
muutuja vahel, mida l&hemal on aga pluss iihele voi miinus iihele, seda tugevam seos esineb.

(Gogtay & Thatte, 2017)

Kuna korrelatsioonanaliiiisi tulemused iiksinda ei ole piisav viis, kuidas antud t66 eesmirki tdita,
siis viiakse 1dbi ka regressioonanaliilis. Mudel koosneb nii deterministlikust komponendist kui ka
juhuslikust komponendist. Antud t66 puhul on deterministlikeks komponentideks teisest
pensionisambast tehtud véljamaksed, sotsiaalmaksu kaudu arvutatud reaalne brutopalk ja reaalne
intressimdér ning juhuslik komponent on selline mudeli osa, mida enamasti uurimisetapil arvesse

el voeta.

Autor koostab kaks erinevat mudelit vihimruutude meetodil, kus esimeses mudelis on kasutatud
ainult palku, intressimédrasid ja ehituslubade arvu, et vaadata, kuidas need tunnused on seotud
kinnisvarahindadega. Teise mudelisse tuuakse sisse ka libiseva keskmisega korrigeeritud
pensionivédljamaksed, et ndha, kumb mudel on parem, hinnates korrigeeritud
determinatsioonikordajat R? ning iihtlasi selgitada, kas pensioniviljamaksel on seos

kinnisvarahindadega. Esimese hinnatava regressioonmudeli kuju on jiargnev:

I.KVH, = By + ay; - I_PALK, + ay; - INT, + a5, - EL; + & (1)
kus

[_KVH, — logaritmitud kinnisvara miigitehingud,

B:— vabaliige,

a4 5 3¢ — lineaarlitkmed,

[_PALK; — logaritmitud reaalne brutopalk,

INT; — kodulaenu reaalne intressiméar,

EL;— ehituslubade arv,

& — Juhuslik komponent,

t — periood (kuu).

Eelnevast matemaatilisest mudelist on néha, et s6ltuvaks muutujaks on logaritmitud reaalsed
kinnisvara ruutmeetrihinnad ning sdltumatuteks muutujateks on logaritmitud reaalne brutopalk,
kodulaenu reaalne intressimééar ja positiivse vastuse saanud ehituslubade arv thes kuus. Nii

vabaliige kui ka lineaarliige leitakse analtilisi teostamisel. Antud t60s ei voeta arvesse juhuslikku
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komponenti, sest see néitab kinnisvarahindu mojutavate tunnuste koosmdju, mida ei ole véimalik
plaanitava analulsiga prognoosida. Enne mudeli koostamist kontrollitakse andmete
statsionaarsust, kasutades Dickey-Fuller hikjuure testi ning vajadusel eemaldatakse
mittestatsionaarsus labi diferentsimise. Analiilsi teostamiseks kasutatakse olulisuse nivood 0,05
ning kontrollitakse veel mudelit autokorrelatsiooni, heteroskedastiivsuse ja multikollineaarsuse
osas. Jaakliikmete autokorrelatsiooni saab testida Breusch-Godfrey testiga ning see esineb siis, kui
parameetrite hinnangud on nihketa vai kui nende standardvead on valed. Kui antud mudelis esineb
heteroskedastiivsus, siis see tdhendab, et regressioonmudeli hinnangud on ebaefektiivsed ja
selletdttu tulevad tunnuste usalduspiirid valed. Heteroskedastiivsust testitakse White'i testiga.
Multikollineaarsuse hindamiseks kasutatakse VIF varieeruvusindeksit. (Paas, 1995)

Nii sellel kui ka jargneval mudelil tuleb testida ka jaakliikmete normaaljaotust ja mudeli kuju.
Selleks kasutatakse vastavalt Doornik-Hanseni testi ja Ramsey RESET testi. Kui eelnev mudel on
analudsitud, siis jargmiseks koostatakse teine matemaatiline mudel, kus on sisse toodud ka

pensioni valjamaksed, selle kuju néeb valja jargmine:

I KVH; = B¢+ aqs - L.PVM; + oy - |_PALK; + a3¢ " INT; + a3, - EL; + & (2)
kus

[_KVH, — logaritmitud kinnisvara muugitehingud,

B:— vabaliige,

a1 5 3¢ — lineaarliikmed,

[_PV M, — logaritmitud pensionivaljamaksed,

[_PALK, — logaritmitud reaalne brutopalk,

INT; — kodulaenu reaalne intressiméar,

EL;— ehituslubade arv,

& — Juhuslik komponent,

t — periood (kuu).

Eeltoodud mudelist on naha, et sdltuvaks muutujaks on logaritmitud kinnisvara mutgitehingud
ning soltumatuteks muutujateks on logaritmitud pensionivaljamaksed, logaritmitud reaalne
brutopalk, kodulaenu reaalne intressiméar ja ehituslubade arv. Nii nagu esimeses mudelis, nii
leitakse ka selles mudelis vabaliige ja lineaarliige analulsi teostamisel. Ka see mudel 1abib lisaks
samasugused testid, nagu eelnevalt toodud, ning kui mudeli kuju digsus on kontrollitud, siis autor
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teostab kahe mudeli vordluse, kus hinnatakse, kumb mudel on parem, kasutades korrigeeritud
determinatsioonikordajat R? , mille pohjal tehakse jareldused ning taidetakse antud t66 eesmérk.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Bakalaureuset66 viimases peatiikis viiakse l&bi kdik eelmises peatiikis mainitud analttsid ning
testid. Selles peattkis téidetakse pustitatud eesmark ning ihtlasi vastatakse ka eesmaérki toetavatele
uurimiskusimustele. Taidetakse neljas ja viies uurimisilesanne: analtdsi tulemuste kirjeldamine

ja vordlemine teiste sarnaste teadustdtdega ning jargmise voimalike uurimuste valjapakkumine.

3.1. Korrelatsioonanalius

Selleks, et viia labi korrelatsioonanaliius, tuleks kdigepealt veenduda andmete statsionaarsuses,
kuna on teada, et enamasti makroandmetel esineb trend, mis muudab andmed
mittestatsionaarseteks. Statsionaarsuses peab veenduma ka aegridade puhul, kui tegemist on
vaikese valimiga, mis kéesoleva t66 puhul kehtib. Statsionaarsuse kindlakstegemisel kasutas autor
Dickey-Fuller thikjuure testi. Kui antud testi p-vaartuseks tuleb olulisuse nivoost 0,05 suurem arv,
vOetakse vastu nullhiipotees ehk aegreal esineb 0Uhikjuur, mis t&hendab, et aegrida on
mittestatsionaarne. Andmete testimise kaigus selgus, et kinnisvara ruutmeetrininnad, reaalne
brutopalk, pensionivéljamaksed ning reaalsed intressimédarad on mittestatsionaarsed. Selleks, et
muuta andmed statsionaarseks, vOttis autor nendest muutujatest esimest jarku diferentsi ning
seejarel veenduti, et antud muutujad on statsionaarsed. Ehituslubade arv oli kohe statsionaarne
ning sellega eraldi protseduure I&bi ei viidud. Tabelis 2 on esitatud saadud tulemused, kus on néha,
andmed enne ja pdrast Dickey-Fuller’i testi. Peale andmete t06tlemist koostati

korrelatsioonimaatriks, mille tulemustega saab tutvuda Tabelis 3.
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Tabel 2. Dickey-Fuller thikjuure testi tulemused

p-vaartus Jareldus 1. jarku diferents Jéreldus

| KVH 0,800 | mittestatsionaarne 0,000 | Statsionaarne
| PVM 0,547 | mittestatsionaarne 0,000 | Statsionaarne
| PALK 0,990 | mittestatsionaarne 0,000 | Statsionaarne
INT 0,871 | mittestatsionaarne 0,000 | Statsionaarne

EL 0,004 | statsionaarne — | Statsionaarne

Allikas: Eesti Maa-amet (2023); Rahandusministeerium (2023); Statistikaamet (2022); Eesti
Pank (2023); Ehitusregister (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud

andmete alusel

Tabel 3. Korrelatsioonanaliis

Korrelatsioonimaatriks
dl KVH | d I PVM [d | PALK| d INT EL
d | KVH 1,0000 -0,1457 0,1005 -0,1311 0,0953
d | PVM 1,0000 -0,1311 -0,1931 0,1899
d | PALK 1,0000 -0,1796 -0,0154
d INT 1,0000 0,1454
EL 1,0000

Allikas: Eesti Maa-amet (2023); Rahandusministeerium (2023); Statistikaamet (2022); Eesti
Pank (2023); Ehitusregister (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud
andmete alusel

Eelmises peatiikis on tipsemalt kirjeldatud korrelatsioonanaliilisi, seega kdesolevas peatiikis
keskendutakse analiilisitulemustele ning nende tdlgendamisele. Tabelis 3 olevast maatriksist saab
vilja lugeda, et peale teise samba reformi tehtud véljamaksed on ndrgas negatiivses seoses
kinnisvara keskmiste ruutmeetrihindadega, seda néitab korrelatsioonikoefitsient véértusega 0,146.
See voib viidata sellele, et kui teisest pensionisambast vietakse rohkem raha vélja, siis seda vihem
raha jaab pensionifondidesse, milletottu voidakse miilia fondivarasid. Reaalse brutopalga ja reaalse
kinnisvara ruutmeetrihinna vahel esineb ndrk positiivne seos, korrelatsioonikoefitsiendiga 0,1005,
mis tdhendab, et kui palgad tdusevad, siis on voimalik, et ka kinnisvarahinnad tdusevad ja
vastupidi. Palga ja kinnisvarahindade vahel leidsid positiivse seose ka Radonji¢ et al. (2019).
Reaalsete intressiméérade ja reaalsete kinnisvara ruutmeetrihindade vahel on nork negatiivne seos
vadrtusega -0,1311, mis tdhendab seda, et kui kinnisvarahinnad tGusevad, siis intressimaér langeb

ning vastupidi, kui intressiméér tduseb, siis kinnisvarahinnad langevad.

Ka pensioni viljamaksete ja intressimédédrade vahel ning palga ja intressimddrade vahel on ndrk

negatiivne seos. Ehituslubade arvul on nork positiivne seos reaalsete kinnisvara
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ruutmeetrihindadega koefitsiendiga 0,1055, pensioni viljamaksetega koefitsiendiga 0,2490 ja

reaalsete intressimééradega koefitsiendiga 0,1454.

3.2. Regressioonanallis

Autor koostas kdigepealt mudeli, kus kasutati statsionaarseks muudetud logaritmitud reaalseid
keskmisi kinnisvara ruutmeetrihindu (d_I_KVH) sdltuva muutujana ning séltumatute muutujatena
logaritmitud ja diferentsitud keskmisi brutopalkasid (d_I_PALK) diferentsitud reaalseid
eluasemelaenude intressiméarasid (d_INT) ja ehituslubade arvu (EL). Heteroskedastiivsuse
vahendamiseks kasutatakse teatud andmetel naturaallogaritme, intressimaérasid ei logaritmita,
sest see voib tekitada vigu. (Benoit, 2011) Esialgsetel andmetel p6hinev mudel (Luhtoja, 2023b,
aruanne 3) ei olnud statistiliselt oluline ning tkski s6ltumatu muutuja samuti ei olnud statistiliselt
oluline, mistdttu alustas autor mudeli parandamist. Heteroskedastiivsuse ennetamiseks otsustas
autor kasutada kohandatud standardvigu. Viitaegu kasutatakse enamasti endogeensuseprobleemi
lahendamiseks. Endogeensuseprobleem tekib siis, kui uuritavate muutujate vahel esineb
vastastikune mdju v6i pdhjuslik mdju. Antud toos voib taoline probleem esineda. Uheks niteks
vOib tuua brutopalga ja intressimédédrade vahelise seose. VOib eeldada, et palgatdusuga voib
suureneda tarbimine, mis omakorda vdib suurendada inflatsiooni, mdjutades omakorda
intressiméaarasid. Selleks lisaski autor kdikidele muutujatele esimest jarku viitaja, millega muutus
mudel statistiliselt oluliseks p-vdartusega 5,73 - 10%. Kuid s6ltumatutest muutujatest jai statistiliselt
mitteoluliseks palga néitaja p-véartusega 0,12. Selleks otsustas autor vastava tunnuse mudelist
eemaldada. Jargneva mudeli kdik kaasatud tunnused osutusid statistiliselt oluliseks ning ka mudel
ise oli statistiliselt oluline nivool 0,05 p-véartusega 4,87 - 10% ning antud mudelit saab niha Tabelis

4, taielik aruanne on kéattesaadav veebilisas (Luhtoja, 2023b, aruanne 4).
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Tabel 4. Vahimruutude meetodil koostatud regressioonmudel teine versioon

Soltuv muutuja: d_I_ KVH

koefitsient standardviga p-véartus
Konstant -0,1346 0,0499 0,0112
d INT 1 -2,1822 1,0527 0,0466
EL 1 0,0002 7,15-10° 0,0059
d |l KVH 1 -0,4265 0,1189 0,0011
R? 0,309
Korrigeeritud R? 0,242
F-test 0,00049

Allikas: Eesti Maa-amet (2023); Rahandusministeerium (2023); Statistikaamet (2022); Eesti
Pank (2023); Ehitusregister (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023b) toodud
andmete alusel

Mudeli seletatavus on kiill vdike (30,9%), kuid see voib tuleneda sellest, et reaalsuses mojutavad
kinnisvarahindu paljud tegurid, mis antud mudelisse ei ole kaasatud. Jargnevalt alustas autor
mudeli testimisega, viies 1dbi Breusch-Godfrey autokorrelatsiooni testi. Testis kasutati kuni 12.
viitaega ning LMF p-vidirtuseks osutus 0,944, millega tuleks vastu vdtta nullhiipotees, et
autokorrelatsioon ei esine. Jargnevalt viis autor 1dbi White’i testi, millega tuleb samuti vastu votta
nullhiipotees, kuna testi p-véartuseks on 0,760, mis on korgem olulisuse nivoost 0,05. Seega
heteroskedastiivsust ei esine. Jddkliikkmete alluvust normaaljaotusele testiti Doornik-Hansen
testiga, mille p-védrtuseks on 0,206, mis on kdrgem olulisuse nivoost 0,05 ning vastu tuleb votta
nullhiipotees — jadklitkmed alluvad normaaljaotusele. VIF varieeruvusindeksite viairtuseks
d INT 1 puhul tuli 1,044, EL 1 véaartuseks 1,032 ja d 1 KVH 1 véartuseks tuli 1,029.
Varieeruvusindeksi VIF jirgi esineb mudelis multikollineaarsus siis, kui muutujate védrtused on
iile 10, antud mudeli véértused seda ei ole ehk mudelis ei esine multikollineaarsust. Viimasena viis
autor labi mudeli kuju testimise, milleks kasutas Ramsey RESET testi, selle testi puhul tuleb jéllegi
vastu votta nullhiipotees, sest testi p-vadrtuseks on 0,245, mis kinnitab, et mudeli kuju on dige.

Jérgnevalt on dra toodud mudeli hinnatud regressioonmudeli matemaatiline kuju:

d_IKVH = —0,135—2,182-d_l_INT_, + 0,0002 - EL_, — 0,43 -d_L KVH_, + &, 3)
(0,050)  (1,053) (7,15-107%)  (0,12)

n =35R? = 0,309
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Jérgnevalt koostas autor mudeli, kuhu on sisse arvestatud ka logaritmitud ja diferentsitud peale
teise pensionisamba reformi tehtud viljamaksed, mis on dra toodud Tabelis 5, tdielik aruanne on

kattesaadav veebilisas (Luhtoja, 2023b, aruanne 5)

Tabel 5. Vahimruutude meetodil koostatud regressioonmudel kolmas versioon

Soltuv muutuja: d_I_KVH

koefitsient standardviga p-véartus
Konstant -0,1362 0,0498 0,0103
d INT 1 -2,1308 1,0253 0,0464
EL 1 0,0002 7,10-10° 0,0047
d | PVM -0,0051 0,0019 0,0130
d | KVH 1 -0,4225 0,1204 0,0014
R? 0,328
Korrigeeritud R? 0,238
F-test 0,00031

Allikas: Eesti Maa-amet (2023); Rahandusministeerium (2023); Statistikaamet (2022); Eesti
Pank (2023); Ehitusregister (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023b) toodud
andmete alusel

Tabelis 5 vilja toodud mudeli seletatavus paranes, olles niitid 32,8%. See voib tuleneda sellest, et
mudelisse lisati uus muutuja. Korrigeeritud determinatsioonikordaja aga véhenes, kui eelnevas
mudelis on antud niitaja 0,242, siis selles mudelis on see 0,238. Sellest voib jareldada, et muutuja
lisamine halvendas mudelit. Mudel ise on statistiliselt oluline nivool 0,05 p-viirtusega 4,87 - 10*.
Autor viis l1dbi Breusch-Godfrey autokorrelatsiooni testi, mille p-véartuseks on 0,901, millest voib
jareldada, et autokorrelatsiooni ei esine. Ka heteroskedastiivsust ei esine, sest White'i testi p-
védrtuseks osutus 0,615. Kuna tegemist on viikese valimiga, siis on oluline, et mudeli jadkliikmed
alluksid normaaljaotusele, selleks viis autor ldbi Doornik-Hansen testi, millega voeti vastu
nullhiipotees ja veenduti, et jadkliikkmed alluvad normaaljaotusele. Ka multikollineaarsust ei
esinenud, kuna koikide muutujate varieeruvusindeksi vaartused jdid alla 10. Viimasena testiti
Ramsey RESET testiga mudelikuju odigsust, testi p-vdirtuseks tuli 0,27 ehk vdeti vastu
nullhiipotees, millest vdib jéreldada, et mudeli kuju on dige. Ldpliku mudeli matemaatiline kuju

on jargmine:

d_lKVH = —0,135 — 2,182 -d_L_INT_, + 0,0002 - EL_, — 0,0051 - d_l_PVM — 0,43 -
d_1KVH_ + ¢, 4)
(0,050)  (1,025) (7,10-1075)  (0,0019) (0,12)
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n =35R?=10,328

Kuna pensionivéljamaksete lisamine mudelisse vihendas korrigeeritud determinatsioonikordaja
vadrtust, siis voib jdreldada, et esimene mudel (mudel 3) on parem kui mudel 4. Jargnevas

alapeatiikis on dra toodud analiiiisi tulemused ja jareldused.

3.3. Empiirilise analtisi tulemused jareldused

Bakalaureuset60 eesmargiks oli uurida, kas ja kuidas 2021. aastal jdustunud teise pensionisamba
reform on seotud kinnisvarahindadega Eestis. Eesmérgi taitmiseks valiti kuised andmed perioodil
2020 - 2023. jaanuar. Koigepealt veenduti andmete statsionaarsuses ning viidi labi

korrelatsioonanallius, millele jargnes vahimruutude meetodil koostatud regressioonanaliis.

Kéesoleva to0 korrelatsioonanaliisis selgus, et kinnisvarahindade ja pensionivéljamaksete vahel
esineb ndrk negatiivne seos. Ka regressioonanalttsist voib vélja lugeda sarnase seose (vt vdrrand
4), kus 1 protsendipunktilise pensionivaljamaksete kasvu tdusuga kaasneb kinnisvarahindade
kasvu langus 0,0051 protsendipunkti. Autori arvates ei ole loogiline, kuna pensionivéljamaksetega
suureneb tarbijate kattesaadav tulu. Kui tarbijatel on suurem vdimalus tarbida, siis on vdimalik, et
ostetakse ka kinnisvara. Samas, kui korraga vOetakse vaga suur summa vélja, siis see vdib
vahendada pensionifondi likviidsust, mille parandamiseks vdidakse muda fondi varasid. Enamasti
kuulub pensionivarade hulka ka kinnisvara, mille t6ttu vdib kinnisvaraturul pakkumine suureneda

ning sellega ka hinnad langeda.

Analidsi kaigus on saadud vastus ka pustitatud kiisimustele: kattesaadavate andmete pdhjal on
voimalik eristada kinnisvara ostu jaoks kasutatud raha muust raha kasutamisest ning pensioni
valjamaksed voivad mojutada kinnisvarahindu negatiivselt, kuid tuleks ka arvestada sellega, et
mudelis, kus ei olnud pensionivaljamakseid oli suurema korrigeeritud determinatsioonikordajaga

kui mudelis, kus antud muutuja esines.

Vorrandis kolm on ndha, et konstandi koefitsient on -0,135, mis tdhendab seda, et kui koik
soltumatud muutujad on nullid, oleks sdltuva muutuja prognoositav véartus -0,135. Autori arvates
on see loogiline, sest kui mudeli soltumatud muutujad ei muutu, jarelikult ei mojuta

kinnisvarahindu, siis on vdimalik, et kinnisvarahinnad hakkavad langema.
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Korrelatsioonanaliiiisist vOib niha, et kinnisvarahindade ja eluasemelaenude intressimiéiradel on
ndrk negatiivne seos. Ka regressioonanaliiiisist saab vilja tuua, et intressimddrad mdjutavad
kinnisvarahindu negatiivselt. Kui intressimddrade muutus touseb 1 protsendipunkti vorra, siis
kinnisvarahindade kasv langeb 2,18% vorra. Sarnasele tulemusele on oma t66s joudnud ka Nneji
et al. (2013) ning Xu ja Tang (2014) ja Barot ja Yang (2022). Kolmandast mudelist on néha, et
kui ehituslubade arv touseks, siis ka kinnisvarahinnad touseksid, kuna ehituslubade koefitsient on
positiivne, mis kinnitab ka korrelatsioonanaliiiisis leitud tulemust, kust on néha, et ehituslubade ja
kinnisvarahindade vahel on ndrk positiivne seos. Ehituslubade ja kinnisvarahindade vahel leidsid

positiivse seose ka Allen ef al. (2009) ja Hwang ja Quigley (2006).

Wang ja Zhang (2014) on leidnud, et brutopalga ning kinnisvarahindade vahel esineb positiivne
seos, sama on leidnud ka Capozza et al. (2002), kuid antud td0s jéi palk statistiliselt ebaoluliseks

ning seega nende saadud tulemusi kinnitada ei saa.

Kuna t66 peamise mudeli seletusv6ime on Upriski madal ning sellest jéi vélja ka pdhiline sdltumatu
muutuja, siis selleks soovitab autor empiirilist analliisi edasi arendada, et paremini kindlaks
maadrata, kas pensionivaljamaksete ja kinnisvarahindade vahel esineb seos. Mudeli parendamiseks
oleks vdimalik kasutada rohkem sdltumatuid muutujaid nii nGudluse kui ka pakkumise poole pealt
ning vOimalusel kasutada ka pikemat perioodi, mida saaks teha kui teisest pensionisambast on
tehtud rohkem véljamakseid. Kuna autorile teadaolevalt ei ole uuritud Eesti néitel seost
pensionisammaste ja kinnisvarahindade vahel, siis Giheks vdimaluseks uurimistédd edasi arendada,

oleks kasutada ka pensioni tleuldiseid véljamakseid.
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KOKKUVOTE

Kéesolev bakalaureuset6d keskendus kinnisvarahindade ja pensionivédljamaksete vahelise seose
uurimisele Eestis perioodil 2020. - 2023. aasta jaanuar. Antud periood valiti sellepirast, et teise
samba pensionireform joustus 2021. aastal ning esimene enne pensioniiga véljamakse toimus
septembris 2021. Selle perioodi sees tehtu kokku viis véljamakset, millest viimane toimus 2023.
aasta jaanuaris. Tegemist on aktuaalse, kuid keerulise teemaga, sest eelnevalt ei ole 1dbi viidud
sarnaseid teaduslikke uuringuid ning autorile teadaolevalt ei ole iiletildiselt uuritud pensioni ja
kinnisvarahindade vahelisi seoseid Eestis. Ka andmete kittesaamisega tekkis probleeme, sest
tegemist on uute andmetega ning paljudel statistikat tegevatel ametitel ei ole need kéttesaadavad

vO0i konfidentsiaalsuse tottu ei saada edastada.

To66 eesmérgiks oli uurida, kas ja kuidas 2021. aastal joustunud teine pensionisamba reform on
seotud kinnisvarahindadega Eestis. Eesmairgi tditmise holbustamiseks seadis autor ka kaks

uurimiskiisimust:

1. Kas on vdimalik kittesaadavate andmete pdhjal eristada pensioni védljamaksetest
kinnisvara ostu jaoks kasutatud raha muust raha kasutamisest?

2. Kas ja kuidas mojutab teine pensionisamba reform kinnisvarahindasid?
T60 paremaks jalgimiseks ning lihtsustamiseks kasutati ka jargmisi uurimistlesandeid:

1) Eestis 2021. aasta joustunud pensionisiisteemi Kkirjeldamine ja Eesti Kkinnisvaraturu
olemuse selgitamine;

2) varasemate pensionireformide ja kinnisvarahindade mdjutegurite alaste teadustddde
tutvustamine;

3) kasutatavate andmete kirjeldamine;

4) anallusi labiviimine ja tulemuste kirjeldamine ning vordlemine teiste teadustoddega;

5) antud teemal jargmiste vBimalike uurimuste vélja pakkumine.
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Analitisimiseks kasutati kvalitatiivseid seknudaarseid makroandmeid, mis saadi erinevatest
andmebaasidest. Kinnisvara ruutmeetrihinnad saadi Maa-ametist, kust voeti kuised viljavotted
korteriomandite tehingutest ning eluhoonetega hoonestatud elamumaa tehingutest. Pensioni
viljamaksete andmed sai autor Rahandusministeeriumist, sotsiaalmaksuandmed saadi
Statistikaametist, eluasemelaenude intressiméérad saadi Eesti Panga kodulehelt ning ehituslubade
positiivsed taotlused saadi ehitusregistrist. Kuna tegemist on nominaalsete andmetega, teisendati
need reaalseteks, kasutades Statistikaametist saadud THI-d. Aegridadele rakendati
korrelatsioonanaliiiisi ja ka vdhimruutude meetodil pohinevat regressioonanaliiiisi, mille kdigus
koostati kokku kolm erinevat mudelit. Peamisteks muutujateks olid logaritmitud reaalsed
keskmised ruutmeetrihinnad, millest voeti ka esimest jdrku diferents, statsionaarsuse
saavutamiseks ning libiseva keskmisega korrigeeritud ja logaritmitud pensioni véljamaksed.
Mudeli paremaks toimimiseks kaasati ka reaalne brutopalk, mis saadi 14bi maksumédiraga
korrigeeritud sotsiaalmaksu. Lisaks vdeti veel reaalne eluasemelaenude intressimédr ning

ehituslubade arv.

Esimesele piistitatud kiisimusele saadi vastus korrelatsioonanaliilisist, kus on ndha, et kahe
muutuja vahel on ndrk negatiivne seos ning teisele kiisimusele saadi vastust kolmanda mudeli
koostamise ja analiilisimisega, kus on ndha, et kui pensionivdljamaksed suurenevad 1
protsendipunkti vdrra, vdheneb kinnisvara ruutmeetri keskmine hind 0,0051 protsendupunkti
vorra. Kuid mudel, milles puudus pensioni viljamaksed, oli korrigeeritud R? 0,241, mis on pisut
suurem ehk mudel on parem kui mudel 3, milles oli antud muutuja. Viimase korrigeeritud R? oli

0,238. Mis tdhendab seda, et antud bakalaureuse 10plikuks mudeliks jdi mudel 2.

Vaatamata saadud tulemustele, leiab autor, et teemat voiks edasi uurida. Mudelisse tasuks lisada
rohkem muutujaid nii ndudluse kui ka pakkumise poole pealt, selleks, et tdsta seletusvoimet ning
ka pikema perioodi valimine aitaks kahe muutuja vahelist seost paremini seletada. Pikemat

perioodi saab kasutada alles siis, kui on toimunud teisest pensionisambast rohkem viljamakseid.
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SUMMARY

SECOND PENSION PILLAR REFORM EFFECT ON REAL ESTATE PRICES IN
ESTONIA

Annemari Luhtoja

This bachelor's thesis focused on exploring the relationship between real estate prices and pension
payments in Estonia during the period of January 2020 to January 2023. This period was chosen
because the second pension pillar reform came into effect in 2021, and the first payout before
retirement age occurred in September 2021. Five payments were made during this period, with the
last one taking place in January 2023. The topic is current, but complex, as similar scientific studies
have not been conducted previously, and there is no comprehensive research on the relationship

between pensions and real estate prices in Estonia.

The aim of the thesis was to investigate whether and how the second pension pillar reform that
came into effect in 2021 is related to real estate prices in Estonia. To achieve this aim, the author

set two research questions:

1. Isitpossible to distinguish from the available data the money used from pension payments
for buying real estate from other uses of the money?

2. How does the second pension pillar reform affect real estate prices?

To facilitate the study, the author also used the following research tasks:

1) Describing the pension system that came into effect in Estonia in 2021 and explaining the
nature of the Estonian real estate market;

2) Presenting previous scientific research on pension reforms and factors affecting real estate
prices;

3) Describing the data used;

4) Conducting an analysis and describing the results and comparing them with other scientific
studies;

5) Proposing possible further research on the topic.
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Qualitative secondary macro data were analyzed, obtained from different databases. The square
meter prices of real estate were obtained from the Estonian Land Board, which provided monthly
extracts of transactions of apartment properties and residential land with buildings. Pension
payment data was obtained from the Ministry of Finance, social tax data from Statistics Estonia,
housing loan interest rates from the website of the Bank of Estonia, and positive applications for
building permits from the building register. As these were nominal data, they were converted into
real data using the CPI obtained from Statistics Estonia. Correlation analysis and regression
analysis based on the ordinary least squares were applied to the time series, producing three
different models. The main variables were logarithmic real average square meter prices, of which
the first-order difference was also taken to achieve stationarity, and logarithmic pension payouts
corrected with moving average. To improve the model, real gross wages were also included,
obtained by adjusting social tax with the tax rate. In addition, the real interest rate on housing loans

and the number of building permits were also included.

The answer to the first question was obtained from a correlation analysis, which shows that there
is a weak negative correlation between the two variables. The answer to the second question was
obtained by constructing and analyzing a third model, which shows that if pension payouts
increase by 1 percentage point, the average price per square meter of real estate decreases by
0.0051 percentage points. However, the model without pension payouts had a corrected R? of
0.241, which is slightly higher, meaning that the model is better than model 3, which included that
variable and the corrected R? of model 3 was 0.238. This means that the final model for this

bachelor's thesis is model 2.

Despite the results obtained, the author believes that the topic could be further developed. It would
be worthwhile to add more variables to the model, both from the demand and supply side, in order
to increase its explanatory power. Additionally, selecting a longer period would help to better
explain the relationship between the two variables. A longer period can only be used once there

have been more payouts from the second pension pillar.
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LISAD

Lisa 1. Reaalsed keskmised kinnisvarahinnad ruutmeetri kohta eurodes
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Allikas: Eesti Maa-amet (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud andmete
alusel
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Lisa 2. Peale teise pensionisamba reformi tehtud valjamaksed
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Allikas: Rahandusministeerium (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud
andmete alusel
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Lisa 3. Teise pensionisamba valjamaksete libisev keskmine

350 000
300 000
250 000
200 000
150 000
100 000
50 000

0 ||||||||IIII|

NERRSREEYRSREVNRRSRggRRRg™

H PVM

Allikas: Rahandusministeerium (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud
andmete alusel
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Lisa 4. Reaalne kuine brutopalk
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Allikas: Statistikaamet (2022), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud andmete
alusel
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Lisa 5. Reaalne kuine eluasemelaenude intressimaar
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Allikas: Eesti Pank (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud andmete alusel
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Lisa 6. Ehituslubade arv
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Allikas: Ehitusregister (2023), autori arvutused veebitabelis Luhtoja (2023a) toodud andmete

alusel
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Lisa 7. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina Annemari Luhtoja

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,, Teise pensionisamba reformi ja kinnisvarahindade vaheline seos Eestis*,

mille juhendaja on Signe Rosenberg, PhD

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 10ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I8ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kaesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaavad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid Gigusi.

11.05.2023

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele 16putdéle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 16putddd reprodutseerida
Uksnes sailitamise eesmargil. Kui 16puté6 on loonud kaks v8i enam isikut oma Ghise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi Uhisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale Glidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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