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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolevas bakalaureusetoos uuritakse, millised seosed esinevad eluasemelaenude
intressiméédrade ning eluasemehindade vahel Balti riikides perioodil 2006. aasta I kvartal kuni

2023. aasta IV kvartal.

Loputdd eesmaérgi saavutamiseks on piistitatud jirgnevad uurimiskiisimused:

1. Milline seos esineb eluasemelaenude intressimdirade ja eluasemehindade vahel Balti ritkides?
2. Millised mudelisse kaasatud muutujad mojutavad enim eluasemehindasid Balti ritkides?

3. Kas Eesti, Liti ja Leedu vahel on erinevusi eluasemelaenude intressimddrade seosel

eluasemehindadega?

Too empiirilise késitluse kéigus luuakse OECD, Eurostati ning FEuroopa Keskpanga
andmebaasidest hangitud aegridade pohjal regressioonmudelid, kus sdltuvaks muutujaks on
reaalne eluasemehinnaindeks ning sdltumatuteks muutujateks on nominaalne eluasemelaenude

intressimidr, tootuse mair, reaalne sisemajanduse koguprodukt (SKP) ja ehituslubadeindeks.

Regressioonanaliitisi kdigus leiti, et nii Eestis kui ka Leedus on eluasemelaenude intressimaarade
ja eluasemehinnaindeksi vahel positiivne seos, Litis on muutujate vaheline seos aga negatiivne.
Koigis riikides on eluaseme hindega statistiliselt oluline seos ka to6tuse méddral ning Eestis ja

Leedus ka reaalsel SKP-1 ja ehituslubadeindeksil.

Votmesonad: eluasemehinnad, eluasemelaenude intressimair, Eesti, Lati, Leedu



SISSEJUHATUS

Kinnisvara on iiks majanduse suurimaid sektoreid, mis mdjutab maailmamajanduse kiekiiku.
Uhelt poolt annab kinnisvara drimaastikul vdimaluse ettevotetel kasutada pinda dritegevuseks voi
investoritele investeerimisobjektina tulu teenimiseks. Samal ajal on kinnisvara eluasemena
inimestele elutdhtsaks peavarjuks ning koduks. Kinnisvara omandamise kulukus ning
kinnisvarahinnad mingivad seega suurt rolli inimeste heaolus, ent keskpangad peavad leidma
seejuures diinaamika, mille kdigus tagada hinnastabiilsus ning edendada jatkusuutlikult majanduse
arengut. Selleks kujundavad keskpangad monetaarpoliitikat, mille iiheks suurimaks hoovaks
kinnisvarahindade kujundamisel on intressimddrade mdjutamine. Keskpankade ning
kommertspankade intressimiirade siimbioosis kujunevad vilja eluasemelaenude intressiméérad,
mis mojutavad elanike ndudlust kinnisvara soetamiseks. Noudluse ja pakkumise kdigus kujunevad

vilja eluasemehinnad, mis sobivad nii miiiija kui ka ostja osapoolele.

Kiesoleva 10putdod eesmadrgiks on vélja selgitada seos eluasemelaenude intressimddrade ning
eluasemehindade vahel Balti riikides ja hiipoteesiks on, et mida madalamad on eluasemelaenude
intressiméirad, seda korgemad on eluasemekinnisvara hinnad. T66s proovitakse ka Eesti, Liti ja
Leedu nditel hinnata, kas samas regioonis asuvates riikides on riikidevahelisi erinevusi
eluasemehindade reageerimisel eluasemelaenude intressimddrade muutustele. Autor uurib
intressimddrade moju eluasemehindadele seetdttu, et t60 kirjutamise ajaks on Euroopa Keskpank
viimase aasta jooksul maéarkimisvadrselt intressimddru tOstnud, millele eelnes pea kiimnendi
pikkune periood, kus keskpankade intressimédrad olid nullilihedased voi suisa negatiivsed (Key

ECB interest rates, 2023).

Loputdo eesmérgi saavutamiseks on piistitatud jargnevad uurimiskiisimused:

1. Milline seos esineb eluasemelaenude intressiméérade ja eluasemehindade vahel Balti
riikides?

2. Millised mudelisse kaasatud muutujad mojutavad enim eluasemehindasid Balti riikides?

3. Kas Eesti, L&ti ja Leedu vahel on erinevusi eluasemelaenude intressiméarade seosel
eluasemehindadega?



Loputdd empiirilises analiilisis kasutatakse eluasemelaenude intressiméddrade ning eluaseme
hindade vaheliste seoste hindamiseks kvartaalseid sekundaarandmeid Eesti, Ldti ja Leedu kohta
perioodil 2005 I kvartal kuni 2023 II kvartal. Okonomeetriapaketis Gret! teostatakse esmalt
korrelatsioonanaliiiis, mis voimaldab tuvastada muutujate omavaheliste seoste olemasolu, misjérel
viiakse 1dbi iga riigi puhul aegridade regressioonanaliiiisid vihimruutude meetodil, et mdista ning
tolgendada tunnuste vahelisi seoseid. Regressioonanaliiiisi sdltuvaks muutujaks on reaalne
eluasemehinnaindeks, mille andmed on voetud Eurostati andmebaasist. Soltumatuteks
muutujateks on esiteks Euroopa Keskpanga andmebaasist saadud eluasemelaenude keskmised
intressimddrad, mis teisendatakse kvartaalseteks andmeteks. Lisaks voetakse soOltumatuteks
tunnusteks chitushinnaindeks, reaalne sisemajanduse koguprodukt , mille andmed on samuti

Eurostati andmebaasist ning to6tuse méadr ja tarbijate kindlustunde indeks OECD andmebaasist.

Kéesolev bakalaureusetod on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis kirjeldatakse
kinnisvara ja eluasemelaenude olemust ning kinnisvaraturu kujunemist, misjérel tehakse iilevaade
varasematest empiirilistest uurimustest intressimiirade ning teiste makrodkonoomiliste nditajate
seostest eluasemehindadega. T60 teises peatiikis kirjeldatakse detailsemalt analiiiisis kasutatavaid
andmeid, neid kirjeldavaid jooniseid ning tabeleid ja uurimismeetodeid. Kolmandas ning ka
viimases peatiikis viiakse 1dbi empiiriline analiiiis, kirjeldatakse saadud tulemusi, misjirel tehakse

neist jireldusi.

Antud bakalaureuset60s kasutatakse viitamisel Microsoft Wordi automaatset viitamisusteemi

APA-stiilis.



1. KINNISVARA JA ELUASEMETURU TEOREETILISED
ALUSED JA ULEVAADE VARASEMATEST EMPIIRILISTEST
UURIMUSTEST

Kaesolev peatiikk késitleb eluasemete, eluasemeturu ning eluasemelaenude olemust. Peatiiki [dpus
uuritakse, milliseid jareldusi on tehtud varasemalt erinevate autorite poolt empiirilistes analiiiisides
eluasemelaenu intressiméérade ja kinnisvarahindade seostest. Peatiikis keskendutakse eelkdige
eluasemekinnisvarale, mida kasutatakse elukoha eesmaérgil, ent varasema kirjanduse uurimisel

tolgendatakse ka tildist kinnisvara eluasemena.

1.1. Kinnisvara ja eluasemeturu olemus

Kinnisvara saab kirjeldada erinevatel viisidel, nii majanduslikus kui ka oiguslikus votmes.
Kinnisvara saab defineerida kui kompleksvara, mille peamiseks komponendiks on maa ning
sellega kaasnevad seotud rahaliselt hinnatavad oigused ja kohustused, mille objektiks on
kinnisasjad. (Kaing, 2011) Kinnisvaraks v0ib nimetada elu- ja tookeskkonda, ent ka seni veel

hoonestamata ala, nditeks maad ja metsad (Kuhlbach, Prisk, & Lauren, 2002).

Kinnisvaraturg jaguneb elamispindadeks, dri- ja tootmispindadeks ning maaks. Elamispinnad ehk
eluasemed jagunevad eri tiilipi hooneteks, mille moodustavad kortermajad, vidikeelamud —
individuaal- ja pereelamud ning suvilad. (Kaing, 2011) Eluase on iildise heaolu, turvatunde ja
sotsiaalse staatuse komponent olles inimestele elupaigaks ning koduks (Shaw, 2004). Veelgi enam,
see on eluline vajadus, mis vidirtuskaubana omab laiemat iihiskondlikku kasu kui ainuiiksi

indiviidi otsene heaolu (Kore, Kédhrik, & Margus, 2002).

Kinnisvara viirtust hinnatakse vastavalt iihiskonnakorraldusele. Uldlevinud viisi jirgi vdib
kinnisvara hind ajas ning turutingimustes muutuda ning on rahas hinnatav. Marksistliku teooria

jargi on aga kinnisvaral diglane védrtus, mis on fikseeritud. (Kaing, 2011)



Kinnisvaraturg on motteline keskkond, kus kinnisvaratehingutes osalevad ostjad ja miitijad
suhtlevad ning sdlmivad tehinguid. Turu toimimise eelduseks on digus vabalt hallata, kasutada ja
kdsutada vara ehk omada eraomandit. Kinnisvara turu kdivitab ostujouline ndudlus, mis tdhendab
kinnisvara kogust, mida ostjad on ndus ja nad on ka vdimelised antud hinna juures raha voi selle
ekvivalentide eest turult omandama. (Kaing, 2011) Hinna kahanedes ndutav kogus suureneb, kuna
odavama hinna juures on rohkem ostjaid, kes on valmis kinnisvara soetama (Kuhlbach, Prisk, &
Lauren, 2002). Turu toimimiseks siiski ainult ndudlusest ei piisa, on vaja ka pakkumist.
Pakkumise moodustab kinnisvara kogus, mida kinnisvara arendajad vdi omanikud on ndus antud
hinna juures miilima (Kaing, 2011). Hinna kasvades suureneb kogus, mida arendajad ning
omanikud on valmis pakkuma, eesmérgiga rohkem kasumit teenida. Tasakaalupunktis asub hind,
mille juures hind ja kogus sobivad nii miiiijale kui ka ostjale ning nad on ndus antud tingimustel
tehingu sOlmima. Tasakaaluhinda nimetatakse kinnisvara puhul ka turuvdirtuseks. Kindlat
fikseeritud tasakaaluhinda reaalsuses ei eksisteeri, kuna turul toimuvad pidevalt erinevad
protsessid, ent efektiivsel turul liiguvad hinnad tasakaaluhinna suunas. (Kuhlbach, Prisk, &

Lauren, 2002)

Noudluse ja pakkumise diinaamika méérab suures osas kinnisvara hinna, mis viljendab teatud
tingimustes konkreetsete ostjate ja miilijate poolt kinnisvarale omistatavat véértust.
Kinnisvarahindadel on palju mdjutegureid erinevatel tasanditel alates kohalikest asukoha tasandi
teguritest kuni makrodkonoomiliste niitajateni. Peamiselt mdjutavad pakkumist ja ndudlust
jargnevad tegurid (Kaing, 2011; Kuhlbach, Prisk, & Lauren, 2002):

1. Makromajanduslik olukord, mida iseloomustavate niitajate seast vOib vélja tuua niiteks
majanduskasvu, inflatsioonimééra, tootuse, sisemajanduse kogutoodangu,
viliskaubanduse bilansi, intressimidrad, sissetulekute taseme. Samuti méngib rolli
inimeste tarbimise ning sédstmise vahe, kuna see néitab, kas ja kui palju on iildse voimalik
inimestel kinnisvarasse investeerida. Eeltoodud niitajad kajastavad, kui turvaline ning
tasuv on piirtkonnas raha investeerida. Eluasemete hinnad tihtipeale reageerivad
majandustsiikli muutustele viitajaga (Catte, Girouard, Price, & Andre, 2004).

2. Kinnisvara- ning ehitusturu seis. Kinnisvaraturu seis annab aimu, kui suures mahus tasub
lahiajal kinnisvara turule tuua ning milline on prognoositav ndudlus. Ehitusturu seisu
kajastavad ehitustempo ning -mahud kasvatavad kinnisvaraturu pakkumise poolt.
Ehitusturgu mojutavad ka ehitushinnad ning vaba maa hulk.

Piirkonna demograafiline olukord, mida iseloomustab iihelt poolt elanike arv, ent samal ajal omab

tahtsust ka elanikkonna ealine struktuur, kuna see mojutab piirkonnas nii noudlust kui ka
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pakkumist. Erinevad vanusegrupid voivad vajada erinevat tiilipi elamispindu, infrastruktuuri ning
elukeskkonda. Nooremad inimesed kasutavad rohkem iiilirikinnisvara ning vdivad elada asukohas
ajutisemalt, ent vdivad soovida rohkem vaba ajaveetmise voOimalusi. Pered vajavad pigem
stabiilsemat eluaset ning voivad eelistada suuremaid kortereid voi eramaju, seejures osutuvad
toendoliselt asukoha valimisel olulisteks teguriteks infrastruktuuri mdistes lasteaia, koolide ja
huviringide olemasolu. Vanemad elanikud aga voivad vdiksemate pindadega hakkama saada.

Sarnaselt majandusele toimib kinnisvaraturg tstiklilisena, kuid vdivad esineda ajalised nihked.

Kinnisvaraturu tsiikleid on teatud méaaral voimalik majanduslike néitajate pohjal ette ndha. (Kaing,

2011)

1.2. Eluasemelaenud

Kinnisvara saab soetada enda kapitalist voi votta selleks laenu. Kinnisvara- ehk hiipoteeklaen on
iks ajaloo vanimaid laenuliike ning see on laen, mis tagatakse kinnisvaraga, mis seatakse pandiks.
Tdendoliselt on laenu votmise peamiseks pdhjuseks raha vajadus, kuna ilma piisava kapitalita pole
voimalik ostu sooritada. Samuti vOib see kasuks tulla, kuna 14bi inflatsiooni kaotab raha oma
vadrtust ning see vOib kergendada laenuintresside tasumist. Samal ajal on kinnisvara kindel ning
turvaline tagatis pankade jaoks, kuna kinnisvaraturg on arenenud maades ilisna stabiilne. See
maandab pankade jaoks laenuriski ning see on iiks pdhjuseid, miks pangad on valmis pikaajaliselt
keskmisest madalama intressiga raha laenama. Eluasemelaenude peamisteks kriteerimiteks on

laenuperiood, intress ning oma osaluse méér. (Kaing, 2011)

Laenuperiood on tavaliselt hiipoteeklaenude puhul {isna pikk, nagu eelnevalt mainitud, ent nende
maksimaalne pikkus on kehtestatud keskpankade poolt. Laenu tagastatakse iildjuhul kindlate
perioodiliste maksetega, mis koosnevad laenu pohiosast ning intressimaksest, mis on tasu, mida
laenuvotjad maksavad laenu saamise eest. Intressimddr voib olla fikseeritud voi muutuv, ent
ildjuhul kasutatakse ujuvat intressimééra, kuna see voimaldab laenuandjal kaasas kdia muutustega
rahaturul. Eluasemelaenu intressiméér soltub laenuandja poolt fikseeritud intressimddrast, mis
soltub laenuvdtja riskitasemest, ja rahvusvaheliselt rahaturult laenatud baasintressist ehk
Euriborist. (Euribor rates, 2023; Kaing, 2011) Eluasemelaenu votmisel kinnisvara ostmisel omab
rolli ka oma osaluse mééir, mis tdhendab, et kinnisvara ostusummast tuleb teatud osa tasuda ka

omafinantseeringu alusel. Lisaks voivad laenulepingu solmimiseks kaasneda muud kulud, mis



hélmavad laenulepingu sOlmimise tasu, tagatisvara hindamise akti tellimist, ostetava vara
pantimisega kaasnevaid notaritasusid ning riigildivu. (Kuhlbach, Prisk, & Lauren, 2002)

Euribor on intressimddr, mida Euroopa pangad tiksteisele liihiajaliste laenudena annavad (Euribor
rates, 2023). Euroopa Keskpank suunab euroala rahapoliitikat. Peamine eesmérk on hoida hinnad
stabiilsena, mis on parim viis, kuidas rahapoliitikat rakendades edendada majanduskasvu.
Hinnastabiilsuse sdilitamiseks voetakse vastu rahapoliitilisi otsuseid, et hoida inflatsioon 2%

tasemel. (Euroopa Keskpank, kuupdev puudub)

Laenajate jaoks on suurimateks riskideks eluaseme hinna langus tulevikus ning intressimiérade
tous, kuna Baltikumis kautatakse peamiselt ujuvat intressimééra. Suureneva laenukulukuse mdju
vOib osutuda eriti suureks suurt laenu omavaid madala sissetulekuga majapidamisi. (Bukeviciute
& Kosicki, 2012) Alates 1990. aastatest on paljudel kinnisvaraturgudel iile maailma toimunud
suured hindade tousud. Suuremad varavairtused voimaldavad ka inimestel rohkem laenata, kui
kinnisvara on antud tagatiseks. Samuti on sellest tulenevalt kasvanud ka ndudlus eluasemelaenude
jérele. Eelkirjeldatud nihtused vdivad kujutada riski hinnastabiilsusele ning monetaarpoliitikale.
(Belke & Keil, 2018) Riskide minimeerimiseks ning majanduse optimaalseks toimimiseks on
keskpangad vilja tootanud laenude véljastamiseks pankadele nduded. Nende eesmérgiks on
suurendada nii laenusaajatele, ent samas ka laenuandjatele vastpanuvdimet hakkama saada ka
majanduse ebasoodsate arengute korral. Samuti aitab see ohjata laenutsiikli tdusufaasides liiga
kiirelt kasvavaid laenumahte ning sellega kaudselt kaasnevaid kinnisvarahindade tdusu (Eesti
Pank, 2023). Eluasemelaenude véljastamise nduded aitavad laenuandjatel ka hinnata laenuvdtjate

krediidivoimekust ning hinnata laenajat timritsevate riske.

Alates 2015. aasta 1. mértsist on Eesti Pank ning 2011. aastast Leedu Pank kehtestanud riigis
tegutsevatele pankadele eluasemelaenude véljastamisel iildjuhul kolm tingimust. Eluasemelaenu
summa vOib moodustada 85% tagatiseks oleva kinnisvara véértusest, sealjuures Eestis KredExi
kdendusega laenude puhul voib tagatise piirméér ulatuda kuni 90%-ni. Perioodi laenumakse, mis
sisaldab pohiosamakset koos intressimaksega, vdib moodustada maksimaalselt 40% laenuvdtja
netosissetulekust ning eluasemelaenu tagasimaksmise tdhtaeg v3ib ulatuda kuni 40 aastani. Leedu
puhul on erand tehtud teist eluasemelaenu votvatele isikutele tagatise piirméddra puhul, mis on
lubatud kuni 70% ning hea krediidiidivoimekusega klientide laenumaksesummad voivad
moodustada ka kuni 50% netosissetulekust. (Eesti Pank, 2023; Bank of Lithuania, 2023) Léatis on
2007. aastast madratud maksimaalseks laenusummaks 90% tagatise vdirtusest. Sarnaselt Eestis

ning kehtestatud eluasemelaenude véljastamise nduetele vOib ka Létis kuine laenumakse summa
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moodustada 40% laenuvdtja netosissetulekust ning laenuperioodi pikkus ulatuda kuni 40 aastani.

(Latvijas Banka, 2023)

Nii Euroopa Liidu kui ka Ida-Euroopa riikide majandused pidevalt mahus kasvavad ning
muutuvad kiipsemaks. Sellega koos kasvab ka kinnisvaraturg. Vdhem reguleeritud ning
konkurentsirohked kiipsemad kodulaenuturud saavad pakkuda klientidele laiema valikuga
laenutooteid, teenindada rohkem laenuvdtjaid ning pakkuda panga poolt madalamat laenuintressi.
Selline areng voib soodustada kinnisvara ndudlust ning see omakorda eluaseme hindade kasvu.
(Catte, Girouard, Price, & Andre, 2004) Finantsallikate ja makrodkonoomika tugevad seosed,
reaalpalkade kasv, ,mullide“ ning ka eelnevalt mainitud tegurite koosmdju soodustab
eluasemehindade kasvu. Seejuures nendevahelised seosed vdivad olla mitmesuunalised. (Hegerty,
2020) Samal ajal voivad eluasemehindu mojutada tegurid ka véga lokaalsel tasandil, nditeks
eluaseme-spetsiifilised omadused, kohalike avalike hiiviste kvaliteet, asukoht, transpordi
voimalused voi lausa kohalikud piirangud ehitistele. (Vonlanthen, 2023) Erinevalt teistest
kapitalituru varadest on aga eluasemehinnad vihem elastsemad turul toimuvate languste vastu kui
teised kapitalituru varad, kuna omanikud ei soovi languste ajal oma vara liiga véikse hinnaga maha
miiiia. Sellest voib jareldada, et reaalsed eluasemehinnad langevad rohkem inflatsiooni tottu kui

nominaalsed hinnalangused. (Adams & Fiiss, 2010)

1.3. Varasem empiiriline kirjandus

Balti riikide ja Poola eluasemelaene on ka varasemalt uuritud Hegerti (Hegerty, 2020) poolt, ent
tema uurimus keskendus eelkdige eluasemelaenude ja muude eraisikulaenude mahtudele, mitte
niivord kinnisvarahindadele. Leiti, et Eesti ja Leedu kodulaenusuurustes olid struktuursed
muutused 2007. aasta 1opul, mis oli enne finantskriisi ametlikku pdhja, seega laenuturud tuvastasid
natuke varem juba, et on oht majanduskriisiks. Léti kohta kdivad andmed olid tol hetkel
kéttesaadavad alles pdrast majanduskriisi, siis nende andmetes struktuurseid muutusi pole.
(Hegerty, 2020) Eestis on uuritud 21. sajandi esimesel kiimnendil toimunud ,,mulli* 1dhkemist, mil
riigi SKP kasvas tohutu kiirusega ning sissetulekute tasemed samuti tousid. Kinnisvara sektor
kasvas liiga kiiresti, mis tulenes suurest kapitali sissevoolust. Selle tulemusena ujuvate
intressimdiradega eluasemelaenude summad kasvasid suurel kiirusel. Samal ajal ellu viidav
fiskaalpoliitika ning palkade kasv soodustasid veelgi omakorda ,mulli“ tekkimist.

Majandusbuumi aga hakkasid 16hestama Pohjamaade laenuandjate poolt kehtestatud karmimad
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laenuandmistingimused, kuna Eesti majanduses toimuv kujutas neile suurt riski. Laenuvotmist
kahandas veel omakorda kiirelt kahanev majapidamiste ndudlus ning tarbijate kindlustunne, mis
paddis madala laenundudlusega. Kinnisvaraturu langus hakkas alla viima ka teisi sektoreid. Sel
perioodil aset leidnud siindmuste andmete analiilisi tulemusestes jéreldus, et eluasemete hindadel
oli statistiliselt oluline seos nii reaalsel netosissetuleku kui ka maksujérgse intressimééraga. 1%-
lise maksujérgse intressimééra tousu korral langesid eluasemete hinnad 2% - 3% vahemikus.
Eluasemete pakkumisel hindadega olulist seost ei leitud. Uurimusest voib jareldada, et vdikese
avatud majandusega riigis, ei tohiks julgustada elanikkonda liialt julgelt laenama kinnisvarasse
investeerimise eesmaérgil, kuna kinnisvara pole véga likviidne vara, ndudluse langus samal ajal
kukutab tagatiseks oleva kinnivara hinda ning laenutingimuste jarsul karmistamisel ei pruugi

laenumaksed enam nii suurel mééral lackuda. (Brixiova & Worgétter, 2010)

Abelson et al. (2005) uurisid Austraalias aastate 1970-2003 vahemiku kohta kdivate andmete
pohjal reaalsete eluaseme hindade mdjutajaid. Uurimuse tulemusel jareldati, et pikal perioodil on
nii reaalpalkadel kui ka tarbijahinnaindeksil positilvne ning oluline seos reaalsete
eluasemehindadega. Negatiivne seos esines eluasemehindadega aga tootuse miiral, reaalsetel
eluasemelaenude intressimddradel ning eluaseme pakkumisega. Reaalse eluasemelaenu
intressimiira kasvamisel 1 protsendipunkti vorra langevad reaalsed eluasemete hinnad keskmiselt
5,4% vorra. Apergis (2003) leidis Kreeka andmete pohjal tehtud uurimuse kéigus, et
eluasemelaenude intressiméérad osutusid isegi kdige mdjukamaks teguriks reaalsete eluaseme
hindade kujunemisel. Laenu intressimédra positiivsele Sokile reageerivad reaalsed eluaseme
hinnad langusega, ent tema loogika jérgi hinnad langevad ja siis hakkab ndudlus suurenema.
Too6tuse midra ja inflatsiooni kasvu seostati aga eluasemete hindade tdusuga ning seejérel hakkab

ndudlus eluasemete jérele langema.

Adams ja Fiiss (2010) leidsid 15 riiki hdlmanud uurimuses, et eluasemehindasid mojutavad
mitmed tegurid. 1%-line majandusaktiivsuse kasv kasvatab pika perioodi véltel 0,6% vdrra
eluasemehindasid. Pikaajaliste intressimidrade kasv aga muudab muud fikseeritud sissetulekut
toovad investeeringud atraktiivsemaks kui kinnisvara, mis langetab eluaseme ndudlust, mille
tulemusena pikaajaliselt eluasemete hinnad langesid 0,3%. Ehituskulude kasvamisel pakkumine
vidheneb, kuna ehitamine muutub kallimaks, seetottu suureneb {iirikinnisvara noudlus ning
omakorda selle hind. Selle tulemusena pikal perioodil eluasemehinnad tdusid keskmiselt 0,6%
vorra. Ka McGibany ja Nourzad (2004) on toonud vélja, et varasemates uurimustes on leitud, et

lisaks noudlusele voivad intressiméérad olla seotud ka eluasemete pakkumisega. Teatud noudluse

12



juures korgemad intressimddrad vdivad vidhendada pakkumist nng sel juhul oleneks
eluasemehindade muutuse suund sellest, kas efekt on suurem ndudlusele vdi pakkumisele.
Pakkumise vdhenemine tuleneks sellest, et ehitamiseks voetavad laenud muutuks kallimaks ning
see muudaks ehituse kallimaks, mis vdhendab pakkumist. Selle uurimuse kiigus ei leitud, et
intressiméédrade ning eluasemehindade vahel oleks lithiajaliselt statistiliselt olulisi seoseid ning
iihe potentsiaalse pdhjusena on toodud, et intressimiira muutuse efekt ndudlusele ja pakkumisele
voivad tiksteist dra tasakaalustada. (McGibany & Nourzad, 2004) Ka Muthaura (2010) on vilja
toonud, et investoritel tuleb intressimddrade kasvades kinnisvara hindasid tOsta, et viltida

kahjumisse jaamist.

Sveitsis leiti negatiivne seos 10 aastaste volakirjade intressimdirade ja erinevate
kinnisvarasegmentide hindade vahel. Kdige suurem seos oli korteritega. 1 protsendipunktilise
intressimiira kahanemisega tousid majade hinnad 0,7 protsendipunkti vorra. Korterite puhul oli
hinna kasv 1,5 protsendipunkti. Ajavahemikul 2005 kuni 2018 toimunud 2,5% intressimairade
tousuga seostatakse korterite 3,5 protsendilist korterite hinna kasv Muuhulgas on vélja toodud, et
hindasid on modjutanud ka kinnisvaraobjektide tihedus, asukoht ja populatsiooni kasv.
Eluasemelaenude intressimddrade 1%-lisel langusel vahemikus 2005 kuni 2018 tdusid majade
hinnad 1,5% protsendipunkti ning korterite hinnad 2,3%. Nendest tulemustest v3ib jireldada, et
laenude kulukuse langus kodude omandamisel tdstab eluaseme omamise noudlust, mis tdstab
omakorda eluasemete hinda. Samuti uuriti fikseeritud intressiméddradega eluasmelaenude seoseid
eluasemete hindadega ning leiti, et intressiméérade 1 protsendipunktilise languse puhul kasvasid
majade ruutmeetri hind 1 protsendipunkti ning korterite puhul 1,8 protsendipunkti. Tulemustest
voOiks jéreldada, et eluasemete hinnad on rohkem tundlikud ujuvate intressimiirade muutustele.
Eraldi analiiiisiti ka erinevaid Sveitsi piirkondi ning tiheldati, et mitmeid suurlinna piirkondi
holmavates alades oli suurem tundlikkus intressimiddrade muutustele. (Vonlanthen, 2023)
Akgiindiiz ja teised (2023) samuti késitlesid enda COVID-19 pandeemia ajal Tiirgi valitsuse
stiimulpaketti analiilisivas uurimuses riigi erinevaid piirkond. Pandeemia t01 iilemaailmselt
majandusse palju ebakindlust ning Tiirgi valitsus otsustas 2020. aastal votta majanduse
ergutamiseks kasutusele stiimulpaketi, mille kohaselt teatati 20. mail, et riigi poolt omatud pangad
subsideerivad kodulaene, vihendades laenude intressimairasid 0,64% vdrra uutele majadele ning
0,74% vorra kasutatud eluasemetele. Kirjeldatud ndhtus 16id head tingimused
eluasemeintressimdirade, eluaseme ndudluse ning eluasemehindade vaheliste seoste uurimiseks,
kuna riigile kuuluvate laenuintressi miéirasid subsideerivate pankade ning erapankade

laenumahtude suhtelisi muutusi oli soodne vorrelda. Tulemused néitasid, et riigile kuuluvate
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pankade eluasemelaenude maht kasvas 10,3% vorreldes erapankadega. Sellest jareldub, et 1%-
line kodulaenu intressimééira kahanemine t01 kaasa 3,3%-lise eluasemelaenu noudluse kasvu, mis
toob omakorda kaasa eluaseme hindade kasvu. Samuti vorreldi erinevaid riigi piirkondi ning 10
protsendipunkti vorra rohkemate riigi poolt omatud pankadega piirkondades oli 0,5% vdrra
suhteliselt suurem eluasemehindade kasv. See kajastab, et 1% vorra vihenenud eluasemelaenu
intressiméédrad viisid 1,6%-lise eluasemete hindade kasvuni. (Akgiindiiz, Dursun-de Neef,

Hacihasanoglu, & Yilmaz, 2023)

Varasemast empiirilistest uuringutest on leitud, et maa on véirtuslikum, kui sellel asetseb uus
maja, kui see, et vanemat hoonet renoveeritakse voi suurendatakse, mistottu voivad uute ehitiste
ehitamine muuta kinnisvara hinna korgemaks. Seeldbi ehituslubade viljastamise ning
eluasemehindade vahel voib olla positiivne seos. (Glaeser & Gyourko, 2018) Ka Signe Rosenberg
(Rosenberg, 2019) on oma uurimuses konventsionaalse ning mittekonventsionaalse rahapoliitika
sesostest eluasemehindadega Skandinaaviamaades kasutanud sdltumatu muutujana véljastatud

ehituslubasid.
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2. ANDMED JA UURIMISMEETODID

Antud t66 teine peatiikk annab iilevaate empiirilises analiilisis kasutatavatest andmetest ning
uurmismeetoditest. Esimeses alapeatiikis kirjeldatakse t60s kasutatavaid muutujaid ning neid
iseloomustavaid statistikaid ning aegridade jooniseid. Teises alapeatiikis kirjeldatakse empiirilises

analuitsis kasutatavatest uurimismeetodeid.

2.1. Empiirilises mudelis kasutatavad muutujad ning andmed

Kéesolevas empiirilises analiilisis kasutatakse sekundaarseid kvartaalseid aegridu. Eesti, Liti ja
Leedu kohta perioodil 2005 T kvartal kuni 2023 II kvartal, mis parinevad Euroopa Keskpanga,
OECD ja Eurostati andmebaasidest. Ajaperiood on valitud vastavalt andmete kittesaadavusele.
Analiiiisiperiood holmab nii 2008. aastal alanud globaalset majanduskriisi, 2020. aastal ulatuslikke
modtmeid votnud COVID-19 pandeemiat ja sellest tulenenud majandusSokki ning 2022 aastast
alanud perioodi, mil kiire inflatsiooni peatamiseks otsustas Euroopa Keskpank jouliselt

intressimadrasid tosta.

Lahtuvalt bakalaureusetod eesmirgist leida erinevate muutujate moju eluaseme hindadele
voetakse sOltuvaks muutujaks reaalne eluasemehinnaindeks, mis iseloomustab eluasemehindade
muutust. Eurostati andmebaasist saadud andmete arvutamisel on arvesse voetud koik erinevat sorti
nii uued kui ka varasemate omanike kasutuses olnud eluaseme eesmérgil soetatud hoonete tiiiibid.
Eluasemehindade arvestamisel on arvestatud ainult turuhindasid, mis tidhendab, et niitaja
arvutamisel on vélja arvatud iseehitatud hoonete maksumus. Néitaja baasaastaks on voetud 2015
(2015=100). Analiiiisitavate riikide eluasemehindade kirjeldav statistika on vélja toodud tabelis 1

ning joonis 1 kujutab eluasemehinnaindeksite kvartaalseid muutuseid. (Eurostat, 2023)
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Tabel 1. Eluasemehinnaindeksite (indeks, 2015=100) Kirjeldav statistika

Vaatluste | Miinimum | Maksimum | Aritmeetiline | Standard | Variatsiooni-

arv keskmine hélve kordaja
Eesti 70 65,55 141,52 103,94 21,93 0,21
Lati 70 86,54 172,82 118,59 23,35 0,20
Leedu 70 88,52 155,43 114,90 21,36 0,19

Allikas: Eurostat (2023), autori arvutused veebitabelis Palk (2023a) toodud andmete alusel

FEluasemehindasid kirjedavast statistikast ilmneb, et 70 vaadeldava kvartali jooksul on Eesti

keskmine eluasemehinnaindeks olnud tunduvalt madalam Léti ja Leedu omast, vastavalt 14,67 ja

10,96 vorra. Samuti on Eestit iseloomustava indeksi minimaalne ning maksimaalne vairtus

madalaim. Suurimat hajuvust uuritud perioodi jooksul on ndidanud Léti, mille standardhélve oli

suurim — 23,35. Eluasemehinnaindeksi liitkumist kuvab joonis 1.
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Joonis 1. Eluasemehinnaindeksid (2015=100) Eestis, Létis ja LeedusAllikas:
autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) esitatud andmete p&hjal

Eurostat (2023),

Joonisel 1 esitatud eluasemehinnaindeksi graafik nditab, et vahetult enne 2008. aastal toimunud

tilemaailmset majanduskriisi oli eluasemehinnaindeks joudnud tippu, misjérel kriisi ilmnemisel

saavutasid hinnad madalpunkti 2009. aasta teisel poolel ning 2010. aasta alguses. Sellest ajast saati

on hinnad olnud iildises plaanis kasvutrendis. Kuni 2014. aastani oli Eesti kinnisvara hinnad

pidevalt Liti ja Leedu vastavast nditajast madalam, ent seejérel on riikide vahelised erinevused

uhtlustunud.
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Bakalaureusetod teemast ldhtuvalt kasutatakse ihe

soltumatu nditajana nominaalset
eluasemelaenude intressimééra. Tihtipeale kasutatakse eluaseme soetamisel eluasemelaenu, et
saada ostu sooritamiseks lisakapitali. Selle lisakapitali kasutamise eest makstakse intressimakseid,
mille summa sdltub intressimédédradest. Seega eluasemelaenude intressiméérast soltub, kui
kulukaks eluaseme soetamine osutub. Laenukulukus voib mdjutada ndudlust laenu votmiseks ning
eluaseme ndudluse ja pakkumise diinaamikast kujunevad eluasemehinnad. Eluasemelaenude
intressiméddrad moodustuvad Euriborist ning laenuandjate enda poolt fikseeritud intressimdirast.

Naitajat iseloomustavad vairtused on voetud Euroopa Keskpanga andmebaasist. Tabel 2 kirjeldab

eluasemelaenude intressiméérade statistikat kolmes uuritavas riikis.

Tabel 2. Eluasemelaenude intressimaérade (%) kirjeldav statistika

Vaatluste | Miinimum | Maksimum | Aritmeetiline | Standard | Variatsiooni-

arv (%) (%) keskmine (%) | hélve kordaja
Eesti 70 1,93 6,23 3,08 1,20 0,39
Lati 70 2,03 6,95 3,51 1,33 0,38
Leedu 70 1,64 6,11 2,99 1,27 0,43

Allikas: Euroopa Keskpank (2023), autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) esitatud andmete
pohjal

Tabel 2 néitab, et uuritud ajaperioodil on keskmiselt kdige kdrgem eluasemelaenude intressiméér
olnud Litis 3,51%. Eesti aritmeetiline keskmine on olnud 3,08% ning keskmiselt madalaim
intressiméér on olnud 2,99% Leedus. Eluasemelasenude. Perioodi jooksul oli nditaja suurimateks
vadrtuseks Eestis 6,23%, Létis 6,95% ning Leedus 6,11%. Madalaimaks véértusteks aga vastavates
ritkides 1,93%, 2,03% ning 1,64%. Kdige suurem on olnud intressiméddrade standardhélve Litis,

koige vihem on vidirtused hajunud Eestis.
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Joonis 2. Eluasemelaenude intressimadrad Eestis, Lé&tis ja Leedus
Allikas: Europa Keskpank (2023), autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) esitatud
andmete pohjal

Joonis 2 nditlikustab, kuidas uuritud perioodil kdigis kolmes riigis intressimdérad tousid kuni
2008. aasta III ja IV kvartalini, mil saavutati eluasemelaenude intressimairade tipp, kui Eestis oli
nditaja védrtuseks 6,23%, Litis 6,95% ning Leedus 6,11%. Ulemaailmse finantskriisi
leevendamiseks hakkas Euroopa Keskpank intressiméérasid langetama, mistottu jargneva aasta
jooksul  eluasemelaenude  intressimddrad  jdrsult  vdhenesid. @ Leedus  langesid
eluasemeintressimiirad minimaalsele tasemele 2015. aasta III kvartalil 2,03%-1le. Uuritud
perioodil oli Eestis ja Leedus eluasemelaenude intressiméérad kdige madalamad vastavalt 2021.
aasta [ kvartalis 1,93% ning 2022. aasta [ kvartalis 2,03%. 2022. aastast alates on uurimisperioodi
16puni Euroopa Keskpank pidevalt ja suurel mairal intressimédrasid tdstnud, et alandada viimase
nelja kiimnendi suuremat inflatsiooni, mida on peamiselt pohjustanud pikalt viga madalal tasemel
pisinud intressimddrad, COVID-19 pandeemia ajal majandusaktiivsuse tdstmise eesmargil
suurendatud rahapakkumine ning energiahindade suur kasv, mille pohjustas Venemaa sdjategevus
Ukrainas. (Claeys, McCaffrey, & Welslau, 2023) See omakorda mdjutab pankade poolt

viljastatavate eluasemelaenude intressimédrasid.

Varasemate uurimustes on vélja toodud, et riigi sisemajanduse koguprodukt (SKP), mida peetakse
parimaks majandusaktiivsust viljendavaks niitajaks (European Central Bank, 2023), mdjutab
samuti eluasemelaenude intressiméérasid. Joonisel 3 on vilja toodud reaalse SKP muutumine,

vorreldes eelmise kvartaliga.
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Joonis 3. Reaalne sisemajanduse kogutoodang (SKP) Eestis, Létis ja Leedus

Allikas: Europa Keskpank (2023), autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) esitatud andmete
pohjal

Uuritud perioodil on iga kvartali jooksul olnud Leedu reaalne SKP Balti riikidest kdige kdrgem
ning Eesti reaalne SKP kodige madalam. Kdigis kolmes riigis on kdige madalam majandusaktiivsus
esinenud lilemaailmse majanduskriisi ajal 2009. aasta IV kvartalis, kui Leedu reaalne SKP oli 6933
miljonit eurot, Litis 4807 miljonit eurot ning Eestis 3881 miljonit eurot. Kdige kdrgem oli
aktiivsus aga 2022. aasta III kvartalis, kui riikide reaalsed SKPd olid tol perioodil vastavalt 14 371

miljonit eurot, 8702 miljonit eurot ning 7773 miljonit eurot.

Tootuse midra ja eluaseme hindade vahel on samuti leitud varasemalt empiirilisi seoseid, mistottu
on iiheks soltumatuks muutujaks valitud to6tuse madr. Tootuks arvestatakse isikud, kes on
tootamise vanuses ilma todta, on avatud to6tamiseks ja on teinud teatud samme, et endale to6koht
leida. ToO0tuse médra protsendiline véértus saadakse tootute osakaaluna t6Gjoust, mille korral
t60jou moodustab t66ga hdivatud inimeste ja tootute summa. (OECD, 2023) Joonis 3 iseloomustab
tootuse madra diinaamikat Balti riikides aastatel 2006. aasta I kvartalist kuni 2023. aasta II

kvartalini.
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Joonis 4. T66tuse méar Eestis, Latis ja Leedus
Allikas: OECD (2023), autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) esitatud andmete pdhjal

Balti riikide to6tuse méér, mille diinaamikat iseloomustab joonis 4, on uuritud perioodil olnud
koige madalam koigis Balti ritkides vahetult enne lilemaailmset finantskriisi 2007. aasta IV
kvartalis, kui Eestis oli to6tuse maar 4,03%, Leedus 4,07% ning Latis 5,4%. Kriisi kdigus elanikud
aga hakkasid tookohti kaotama, mis kulmineerus 2010. aasta esimese pooles sellega, et I kvartalis
joudis tootuse madr Eestis 18,87%-ni ning Létis 20,63%-ni. Leedus joudis todtuse miir tippu
jargnevas kvartalis, kui niitaja vaartus oli 18,2%. Seejdrel on to6tuse madr olnud iildises plaanis

langevas trendis, kui vilja arvata COVID-19 pandeemia periood.
Viimaseks sOltumatuks néitajaks on valitud ehituslubade indeks, mis indikeerib uute hoonete

ehitamiseks antud ehituslubasid indeksina. OECD andmebaasidest saadud andmeid iseloomustab

joonis 5.
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Joonis 5. Ehituslubadeindeksid (2015=100) Eestis, Latis ja Leedus
Allikas: OECD (2023), autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) esitatud andmete pdhjal

Joonisel 5 kujutatud echituslubadeindeks oli vaadeldud perioodil suurim Eestis 2006. aasta IV
kvartalis, kui nditaja vairtus oli tol perioodil 316,35. Samal ajal oli indeksi vairtus Litis ja Leedus
vastavalt vaid 142,45 ning 115,51. Létis anti kdige rohkem ehitulubasid vilja 2021. aasta |
kvartalis ning Leedus 2014. aasta IV kvartalis. Eestis viljastati kdige vihem ehituslubasid 2012.
aasta IV kvartalis, Létis 2011 II kvartalis ning Leedus 2009. aasta | kvartalis.

Riikide t66tuse médrad kui ka reaalsed SKP olid juba andmebaasides véljendatud sesoonselt
korrigeeritud, ent eluasemelaenu intressiméérad, eluasemehinnaindeksid ja ehituslubadeindeksite

aegread on sesoonselt korrigeeritud Census X-12 meetodil EViews keskkonnas.

2.2. Uurimismeetodid

Léahtuvalt tihest bakalaureuse t66 eesmargist leida, millised muutujad mojutavad mudelis enim

eluasemehindu, viiakse 14bi korrelatsioon- ning regressioonanaliiiis 6konomeetriapaketis Gretl.

Korrelatsioonanaliilis moddab paarikaupa seoste vahelisi tugevusi ning néitajad on
simmeetrilised, mis tdhendab, et ei eristata soltuvaid ega sdltumatuid muutujaid. Analiilis aitab
iseloomustada seose suunda ning tugevust, mida peegeldab korrelatsioonikordaja. See on iihikuta
suurus, mille vdirtus on vahemikus —1 < r < 1. Kui r on suurem kui 0, siis on tegu positiivse

korrelatsiooniga, mille puhul suuruse X kasvades kasvab ka suurus Y. Kui r=0, siis korrelatsioon
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puudub. Negatiivne korrelatsioon esineb, kui r on véiksem kui 0. Sel juhul suuruse X kasvades,
suurus Y viheneb. Sageli kasutatakse seose tugevuse hindamiseks jargmisi piire (Sauga, 2020):
nork seos [r| <0,3;

keskmise tugevusega seos 0,3 < [r| <0,7;

tugev seos [r| >0,7.

Siiski soltub see ka valimi mahust. Mida suurem on valimi maht, seda kindlamalt saab 6elda, kui
tugev seos on. Seose olemasolul saab jargnevalt luua matemaatilise mudeli. Regressioonanaliiiisi
kdigus saab uurida suurustevaheli soltuvusi ja proovitakse leida néitaja keskmisi vééartusi teiste

fikseeritud vairtuste pohjal. (Sauga, 2020)

Aegridade kompleksanaliitisi kéigus jaotuvad ajas muutuvate suuruste muutumine neljaks
komponendiks, millest siistemaatiliselt muutuvad trend ehk suuruse véartuste pikema aja jooksul
ilmnev tendents, sesoonsed muutused ehk seaduspirased kuni aastapikkused perioodilised
muutused trendi limbruses ning tsiiklilised muutused, mis on aastast pikema perioodi jooksul
toimuvad muutused trendi limbruses. Mittesiistemaatiliselt muutub juhuslik komponent, mis tekib

mitme teguri koosmdjul ja ei ole prognoositav. (Sauga, 2020)

Trend ning sesoonsed muutused voivad tekitada ndiva regressiooni, mistdttu tuleb kontrollida
aegridade statsionaarsust. Statsionaarsuse eelduseks on, et keskkvéartused ning varieeruvus aja
jooksul ei muutu. (Gujarati, 2003) Trendi kindlaks tegemiseks kasutatakse Gretl’i
O0konomeetriapaketis Kwiatkowski Phillips Schmidt and Shin (KPSS) testi. KPSS testi kasuks
otsustamisel kaaluti asjaolu, et ADF test ei pruugi olla todkindel kui muutujate véirtused
ldhenevad negatiivsele véértusele ning KPSS vdimaldab analiilisida nii stohhastilise ning ka
deterministlike trendidega aegridu (Sjosten, 2022). Antud t66s on nii intressimddrade ning tootuse
madrade juures tegemist viikeste vadrtustega. Mittestatsionaarsuse esinemisel tuleb niitajat

diferentsida, seejirel uuesti statsionaarsust kontrollida ning vajadusel veel kord diferentsida.

Regressioonanaliiiisi kdigus voib ilmneda mudelis veelgi probleeme, mille viltimiseks kasutatakse
lisaks erinevaid teste. Heteroskedastiivsust testitakse White’i testiga, RESET-testiga testitakse
mudeli kuju, viiakse ldbi jddkliitkmete normaaljaotuse test, multilineaarsuse kontrollimiseks
kasutatakse variatsiooniindeksit VIF ja jddkliikmete autokorrelatsiooni Breusch-Godfrey testi
teststatistikuga LMF. Testide 14dbiviimise kdigus tehakse mudelis vajadusel korrektuure, misjéirel

joutakse regressioonanaliiiisi tulemusteni.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Kéesolevas peatiikis viiakse 1dbi korrelatsioon- ning regressioonanaliiiis, millega leitakse vastused

uurimiskiisimustele, tuuakse vilja t66 tulemused ning esitatakse jareldused.

3.1. Aegridade korrigeerimine

Mitu uuritavat nditajat on kajastatud indeksina, mida on keeruline tdlgendada. Selle jaoks on neist
niitajatest voetud logaritmid, mida on kergem mudelis tdlgendada. Aegridade analiilisimise korral
tuleb wuurida aegridade statsionaarsust, et vidtida ndivat regressiooni. Statsioonaarsuse
kontrollimiseks kasutatakse KPSS testi. KPSS testi puhul esineb vastab mittestatsionaarsus sisuka
hiipoteesi korral ning selle esinemisel voetakse muutujast diferents kuni mittestatsionaarsus saab

eemaldatud.

Eesti eluasemehinnaindeksi logaritmi KPSS testi p-véirtus oli 0,01. KPSS testi puhul niitab
sisukas hiipotees mittestatsionaarsust, mistottu tuleb leida difererents. Naitaja 1. jarku diferentsi
test p-vairtus on 0,10. Eluasemehinnaindeksi testide aruanded on veebimaterjali aruandes 1 (Palk,
2023b). Eesti eluasemelaenude intressimiira statsionaarsuse kontrollimisel ilmnes samuti
mittestatsionaarsus, kui KPSS testi p-véirtus oli 0,01. Diferentseeritud intressimdir aga osutus
statsionaarseks aegreaks olulisuse nivool 0,05, kui p-véirtus oli 0,078. Eesti eluasemelaenude
intressimddrade aegridade statsionaarsuse testimise aruanded on veebimaterjali aruandes 2 (Palk,
2023b). Eesti tootusemédra puhul 14dbi viidud KPSS test tuvastas mittestatsionaarsuse, kuna p-
vadrtus oli 0,04. To6tuse mééra aegrea diferentseerimine voimaldas sisuka hiipoteesi timber liikata
ning p-védrtus oli 0,1. Seega niitaja 1. diferents on statsionaarne. Kirjeldatud to6tuse médra KPSS
testide aruanded on veebimaterjali aruandes 3 (Palk, 2023b). Eesti reaalne SKP on samuti juba
varasemalt logaritmitud. Logaritmitud reaalse SKP aegrida osutus mittestatsionaarseks, kuna
KPSS testi p-véidrtus oli 0,046, seega tuleb niitajat diferentsida. 1. jarku diferentsi p-vadrtus KPSS
testi puhul oli 0,1. Eesti reaalse SKP kohta tehtud KPSS testide aruanded on leitavad veebimaterjali

aruandes 4 (Palk, 2023b). Eesti ehituslubadeindeksi logaritmi statsionaarsuse kontrollimisel voeti
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vastu sisukas hiipotees, kuna KPSS testi p-véértus oli 0,01, ent logaritmi diferentsi puhul esines
aga null hiipotees, kui testi p-védrtus oli 0,082, seega on aegrida statsionaarne. Ehtuslubadeindeksi
kohta kéivate KPSS testide aruanded on néhtavad veebimaterjali aruandes 4 (Palk, 2023b). Tabelis

3 on toodud vélja Eesti niitajate KPSS testi tulemused.

Tabel 3. Eesti néitajate statsionaarsuse kontroll KPSS testiga

Aegrea Diferents KPSS
teisendamine p-véirtus
Eluasemehinnaindeks In 1. jarku 0,100
Intressimaar - 1. jarku 0,078
Tootuse madr - 1. jarku 0,100
Reaalne SKP In 1. jarku 0,100
Ehituslubadeindeks In 1. jarku 0,082

Allikas: Autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) toodud andmete pdhjal

Lati eluasemehinnaindeksi puhul uuriti samuti esialgu logaritmitud aegrida. KPSS test aga tuvastas
mittestatsionaarsuse, kuna p-vairtus oli 0,01. Seepérast tuli votta logaritmide diferents, misjérel
voeti vastu nullhiipotees, mis niitab, et tegu on statsionaarse protsessiga. Eelkirjeldatud KPSS
testide aruanded on veebimaterjali aruandes 6 (Palk, 2023b). Teiseks uuriti Léti puhul
eluasemelaenude intressimddrasid. Esialgse aegrea korral tuvastati mittestatsionaarsus, kuna
KPSS testi p-véértus oli 0,01. 1. jarku diferentsi korral aga tuvastati sisukas hiipotees ning tegu oli
statsionaarse protsessiga. Lidti intressimédrasid kirjeldavad KPSS testid on kujutatud
veebimaterjali aruandes 7 (Palk, 2023b). Seejérel kontrolliti Liti tootuse méadra. Test néitab sisukas
hiipotees, misjérel t06tuse médrast voetakse diferents. ToOtuse médra diferentsi testimisel oli p-
vadrtus 0,10, mistottu kehtib sisukas hiipotees ning tegu on statsionaarse aegreaga Veebimaterjali
(Palk, 2023b) aruandes 8 on esitatud Léti tootuse méadra KPSS testid. Reaalse SKP kontrollimist
alustati logaritmitud niitajast. Testimise kdigus liikati timber nullhiipotees, kuna p-véértus oli
0,044. Seega esineb mittestatsionaarsus. Reaalse SKP logaritmi diferentsi votmisel oli mdju ning
KPSS testi tulemus muutus ja aegrida oli statsionaarne. Seda iseloomustab veebimaterjali aruanne
9 (Palk, 2023b). Teistele muutujatele sarnaselt ei osutunud ka ehituslubadeindeksi logaritmi
aegrida esialgu statsionaarne, mistottu voeti logaritmist diferents, misjarel KPSS testi p-véirtus
0,1. Seega logaritmi diferents on statsionaarne. Ehituslubadeindeksi aegridade statsionaarsust
kontrollivad testid on veebimaterjali aruandes 10 (Palk, 2023b). Tabel 4 kirjeldab Liti acgridades

statsionaarsuse kontrollimist KPSS testiga.
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Tabel 4. Lati néitajate statsionaarsuse kontroll KPSS testiga

Aegrea Diferents KPSS
teisendamine p-véirtus
Eluasemehinnaindeks In 1. jarku 0,100
Intressimaar - 1. jarku 0,086
Too6tuse maar - 1. jarku 0,100
Reaalne SKP In 1. jarku 0,100
Ehituslubadeindeks In 1. jarku 0,100

Allikas: Autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) toodud andmete pdhjal

Viimasena kontrolliti Leedu aegridade statsionaarsust. Esmalt uuriti eluasemehinnaindeksi
logaritmi, mille puhul esines sisukas hopotees, mis KPSS testi puhul tidhendab
mittestatsionaarsust. Seetdttu voeti indeksi logaritmist 1. jarku diferents, mille puhul testi p-véértus
oli 0,1, mis kinnitab aegrea statsionaarsust. Eluasemehindasid kirjeldava niitaja kohta ldbi viidud
KPSS teste néitab veebimaterjali aruanne 11 (Palk, 2023b). Leedu intressimédra puhul oli testi p-
vaartus 0,01, mistdttu voeti intressiméérade diferentsid, kuid isegi see ei aidanud statsionaarsust
saavutada. Seepdrast intressimadrade puhul ka 2. jarku diferents, misjirel KPSS testi p-védrtus oli
0,1, mistottu voeti vastu nullhiipotees. Intressimiirade KPSS testid on vilja toodud veebimaterjali
aruandes 12 (Palk, 2023b). T66tuse midr korral voeti samuti néitajast diferents, kuna esialgu oli
testi p-vadrtus 0,01. Diferentside aegrida voimaldas siiski vastu votta nullhiipoteesi, mis tdestab
statsionaarsust. Veebimaterjali (Palk, 2023b) aruandes 14 on vélja toodud Leedu t66tuse madra
statasionaarsuse kontrollimiseks 1dbi viidud KPSS testid. Logaritmitud Leedu reaalse SKP ja
ehituslubadeindeksi aegread osutusid molemad statsionaarseteks p-védrtusega 0,1. Nende KPS
teste kirjeldavad veebimaterjalis aruanded 14 ja 15 (Palk, 2023b). Tabel 5 kirjeldab Leedu

aegridade statsionaarsuse kontrollimist KPSS testiga.
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Tabel 5. Leedu nditajate statsionaarsuse kontroll KPSS testiga

Aegrea Diferents KPSS
teisendamine p-vairtus
Eluasemehinnaindeks In 1. jarku 0,10
Intressimaar - 2. jarku 0,10
Tootuse madr - 1. jarku 0,10
Reaalne SKP In - 0,10
Ehituslubadeindeks In - 0,10

Allikas: Autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) toodud andmete pdhjal

Sellega on koigi Balti riikide kohta on leitud aegread, mis on statsionaarsed. Seejérel on vdimalik

hakata leidma néitajate vahelisi seoseid.

3.2. Korrelatsioonanal(ils

Toos kasutatavate muutujate omavaheliste seoste tugevuse ning suuna paarikaupa hindamiseks

kasutatakse korrelatsioonanaliiiisi, et leida korrelatsioonikordajad. Tabelis 6 on vélja toodud Eesti

muutujate korrelatsioonimaatriks, kus on kasutatud eelnevas alapeatiikis véljatoodud diferentse

ning logaritmide diferentse.
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Tabel 6. Korrelatsioonanaluitis kdikide mudelis kasutatavate néitajatega Eestis

logaritmi diferents

Eluaseme- | Fluasemelaenu | Reaalse | Too6tuse | Ehituslubade-
hinnaindeksi | intressimiira SKP miira indeksi
logaritmi diferents logaritmi | diferents logaritmi
diferents diferents diferents
Eluasemehinnaindeksi 1 0,3735 0,6374 | -0,3510 0,4013
logaritmi diferents
Eluasemelaenu 0,3735 1 0,0881 | -0,2219 0,1805
intressimééra
diferents
Reaalse SKP logaritmi 0,6374 0,0881 1| -0,3797 0,2670
diferents
Tootuse médra -0,3510 -0,2219 | -0,3797 1 -0,2627
diferents
Ehituslubadeindeksi 0,4013 0,1805 0,2670 | -0,2627 1

Allikas: Autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) toodud andmete pdhjal

Korrelatsioonanaliiiisi pdhjal on eluasemehinnaindeksil kdige tugevam positiivne seos reaalse

SKPga. Nende vahel on keskmise tugevusega positiivne seos, kuna 0,64<0,7. Ehituslubadeindeksi

ja eluaseme hindade vaheline korrelatsioonikordaja on 0,40 ning intressimdiradega on kordaja

vadrtuseks 0,37. Ainus negatiivne seos eluasemehindadega on to6tuse mairal, mille puhul kordaja

vadrtus on -0,35. Teiste nditajate vahelised seosed on ndrgad, kui vilja arvata reaalse SKP ja

toOtuse midra vaheline negatiivne seos, mille korral on Pearsoni korrelatsioonikordaja -0,37.

Tabelis 7 on vilja toodud Léti korrelatsioonimaatriks véljendab, et Liti korrelatsioonimaatriksis

on kdige suurem Pearsoni korrelatsioonikordaja -0,53 Eluasemehinnaindeksil to6tuse méaraga.

Eluasemehindadel on keskmine tugevusega seos ka reaalse SKPga, kui kordaja véértus on 0,36.

Teiste nditajate vahelistest seostest on keskmise tugevusega t06tuse madral eluasemalaenu

intressiméérade ning reaalse SKPga.
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Tabel 7. Korrelatsioonanaluitis kdikide mudelis kasutatavate néitajatega Latis

Eluaseme- Eluaseme- | Reaalse | Tootuse | Ehituslubadeindeksi
hinnaindeksi laenu SKP méidra | logaritmi diferents

logaritmi intressimédéra | logaritmi | diferents

diferents diferents diferents
Eluasemehinna- 1 0,2961 0,3624 | -0,5286 0,2125
indeksi logaritmi
diferents
Eluasemelaenu 0,2961 1 0,0985 | -0,3324 0,0519
intressimaéra
diferents
Reaalse SKP 0,3624 0,0985 1| -0,3822 0,0269
logaritmi
diferents
Too6tuse médra -0,5286 -0,3324 | -0,3822 1 -0,0565
diferents
Ehituslubade- 0,2125 0,0519 0,0269 | -0,0565 1
indeksi logaritmi
diferents

Allikas: Autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) toodud andmete pohjal

Tabel 8 iseloomustab Leedu muutujate vahelisi seoseid. eluasemehinnaindeksi logaritmi diferentsi
ja tootuse médra diferentsi vahelise korrelatsioonikordaja véartus on ligikaudu -0,62, mis tdhendab
tugevat negatiivset seost. Tugevuselt teine seos on eluasemehinnaindeksi logaritmi diferentsil
ehituslubadeindeksi logaritmiga, mille korrelatsioonikordaja oli 0,57. Eluasemelaenude

intressimééra teisel diferentsil oli kordaja 0,29 ja reaalse SKP logaritmiga 0,27.
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Tabel 8. Korrelatsioonanaluiis kdikide mudelis kasutatavate néitajatega Leedus

Eluaseme- | Eluasemelaenu | Reaalse | Tootuse | Ehituslubade-
hinnaindeksi | intressimiira SKP méiira indeksi
logaritmi diferents logaritm | diferents logaritm
diferents
Eluasemehinna- 1 0,2879 | 0,2714 | -0,6177 0,5748
indeksi logaritmi
diferents
Eluasemelaenu 0,2879 1| 0,1623 | -0,3254 0,0257
intressimaéra
diferentsi diferents
Reaalse SKP 0,2714 0,1623 1| -0,3669 0,2128
logaritm
Tootuse médra -0,6177 -0,3254 | -0,3669 1 0,1420
diferents
Ehituslubadeindeksi 0,5748 0,0257 | 0,2128 0,1420 1
logaritm

Allikas: Autori koostatud veebitabelis Palk (2023a) toodud andmete pShjal

Korrelatsioonanaliiiisi jarel viiakse 14bi regressioonanaliiiis.

3.3. Regressioonanallis

Bakalaureusetoo empiirilise késitluse peamine analiilisimeetod on regressioonanaliilis, mille

kdigus luuakse iga Balti riigi jaoks eraldi vdhimruutude meetodil regressioonmudel, mille

soltuvaks muutujaks on valitud eluasemehinnaindeksi logaritmi diferents, t66 eesmérgi pdhjal on

soltuvaks muutujaks on eluasemelaenude intressimédr diferents ning teisteks sdltumatuteks

muutujateks reaalse SKP logaritmi diferents, todtuse mééra diferents ning ehituslubadeindeksi

logaritmi diferents. Selleks, et vOtta arvesse majandusSokkide poolt pohjustatud ekstreemseid

koikumisi, kasutatakse antud t60s kolmel perioodil fiktiivseid nditajaid. Fiktiivsed niitajad

luuakse suurte SKP languste perioodideks iilemaailmse finantskriisi ajal 2008. aasta III kvartalist
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2009. aasta IV kvartalini, COVID-19 pandeemia perioodil 2020. aasta I ning II kvartaliks ning
Ukraina sdja ning energiakriisi tottu 2022. aasta III kvartalist 2023. aasta II kvartalini. Sama

tegutsemisviisi kasutatakse koigi kolme Balti riigi mudeli puhul.

3.3.1. Eesti regressioonmudel

Esialgses Eesti regressioonmudelis on mitu néitajat, mis ei ole statistiliselt olulised, mistdttu
eemaldatakse koroonakriisi kujutav fiktiivne nditaja mudelist, mille p-véartus oli 0,94. Saadud
mudelis on kdik muutujad statistiliselt olulised nivool 0,1. Ka mudel tervikuna on statistiliselt
oluline nivool 0,05, kui mudeli p-véirtus on 1,75 * 10713, Determinatsioonikordaja oli 0,685, mis
tdhendab, et mudel kirjeldab dra ca 69% eluasemehinnaindeksi kasvumadirast. Kirjeldatud

mudelite aruanded on veebimaterjalis Palk (2023b).

Statistiliselt oluliste nditajatega mudeli (Palk, 2023b, aruanne 17) testimisel White’i testiga leiti,
et heteroskedastiivsust ei mudelis ei esine, kuna testi p-véértus oli 0,119, mille korral voetakse
vastu nullhiipotees. Jadkliikmete normaaljaotuse testi p-vdirtus on 0,320, mis néitab, et esineb
normaaljaotus. Ramsey RESET testi p-vairtus on 0,408, mis tdhendab nullhiipoteesi, mille korral
mudeli kuju on dige. Autokorrelatsiooni testitakse Breusch-Godfrey testiga. LMF-i teststatistik on
0,695, mis on samuti suurem kui nivoo 0,05, millest saab jéreldada, et autokorrelatsiooni ei esine.
Kollineaaruse testimiseks kasutatakse VIF testi, ent iga muutuja VIF kordaja on alla 10, mis
indikeerib, et kollineaarsuse probleeme ei esine. Mudel ldbis koik testid, mistottu jaddb see

16plikuks mudeliks, mille regressioonanaliiiisi tulemused on kajastatud tabelis 9.
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Tabel 9. Eesti 16plik regressioonmudel

Soltuv muutuja: Eluasemehinnaindeksi logaritmi diferents
Niitaja Parameetri hinnang Parameetri Olulisuse toendosus
standardviga

Eluasemelaenu 0,06735 0,01891 Hkk
intressimééra diferents

To66tuse maééra 0,00719 0,00401 *
diferents

Ehituslubadeindeksi 0,05837 0,02733 *k
diferents

Reaalse SKP logaritmi 0,62207 0,13352 koK
diferents

Ukraina Kriis —0,07310 0,02295 *kk
Finantskriis —0,05402 0,01538 *kk
Time 0,00019 9,325*%10° *x
Determinatsioonikordaja 0,685
F-testi olulisuse tdendosus 1,75%10°"13
Valimi suurus 69

Allikas: Autori koostatud Palk (2023b, aruanne 17) toodud andmete pdhjal

Eesti regressioonmudeli parameetrite hinnangul leitakse, et eluasemelaenude intressiméérade 1
protsendipunktilise kasvuméira suurenemise korral suureneb eluasemehinnaindeksi kasvumaér
6,7 protsendipunkti vorra, mis on kooskdlas ka korrelatsioonimaatriksiga, kuna ka seal esines

nende vahel positiivne seos.

3.3.2. Lati regressioonmudel

Lati regressioonmudeli loomisel esialgu statistiliselt oluliste nditajatega mudelit ei leitud, mistottu
katsetati viitaegadega mudeleid ning 16puks leiti mudel, mille sdoltumatuteks muutujateks jaid 2.
viitajaga eluasemelaenude intressiméidra diferents, 1. viitajaga toO0tusemddra diferents ning
finantskriisi fiktiivtunnus, mille korral soltumatud tunnused olid statistiliselt olulised. Mudeli
testimisel White’1 testiga esineb mudelis heteroskedastiivsus, kuna p-véértus on 0,0338. Mudeli
hindamisel lisatakse kohandatud standardvead, mis heteroskedastiivsust ei kaota, ent arvestab

sellega. Viitajaga intressimddr uue mudeli pohjal ei ole statistiliselt oluline. Mudel ise on
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statistiliselt oluline ja determinatsioonikordaja on 0,41, mis tdhendab, et mudel kirjeldab &ra
ligikaudu 41% eluasemehinnaindeksi kasvumdiirast. Kirjeldatud mudeli aruanne on

veebimaterjalis Palk (2023b, aruanne 19).

Mudeli puhul autokorrelatsiooni ei esine, kuna LMF statistiku p-védrtus on 0,354 ja vdetakse vastu
nullhiipotees. Jadkliikmete normaaljaotuse testi p-véirtus on véiksem kui 0,05, mille korral tuleb
vastu votta sisukas hiipotees, mis tihendab, et jaékliikmed ei allu normaaljaotusele. VIF indikaator
on koigil néitajatel vdiksem kui 10, mis nditab, et multikollineaarsust ei esine. RESET testi p-
vaartus on 0,067, mis véljendab, et mudeli kuju on oige. Tabel 10 kirjeldab Lati

regressioonanaliilisi tulemusi.

Tabel 10. Léti 18plik regressioonmudel

Soltuv muutuja: Eluasemehinnaindeksi logaritmi diferents

Naéitaja Parameetri Parameetri standardviga | Olulisuse

hinnang tdendosus
Viitajaga eluasemelaenu —0,03591 0,02330
intressimééra 2. jarku
diferents
Viitajaga to6tuse miéra 1. —0,01254 0,00440 oAk
jarku diferents
Finantskriis —0,06854 0,03385 ok
Determinatsioonikordaja 0,410
F-testi olulisuse tdendosus 6,65%10°
Valimi suurus 67

Allikas: Autori koostatud Palk (2023b, aruanne 19) toodud andmete pdhjal

Lati regressioonmudeli parameetrite hinnangul eluasemelaenude intressiméddrade kasvuméira
kasvamisel 1 protsendipunkti vorra viheneb jargneva kvartali eluasemehinnaindeksi kasvuméaar
3,6 protsendipunkti vOrra, mis on vastuolus korrelatsioonimaatriksis vélja tulnud seosega, ent see

vOib tuleneda ka sellest, et regressioonanaliiiisis kasutati 1. jarku viitaegu.
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3.3.3. Leedu regressioonmudel

Leedu regressioonmudeli loomisel tuli eemaldada mudelist iikshaaval COVID-19 pandeemia
fiktitvtunnus, ajatrend ning Ukraina sdda ning energiakriisi peegeldav fiktiivtunnus, kuni jouti
mudelini, mille kdik muutjad olid statistiliselt olulised. Mudel statistiliselt oluline, kui mudeli p-
vidrtus on 3,02*107!2, Mudeli determinatsioonikordaja on 0,64, mis tihendab, et mudel kirjeldab
dra ligikaudu 64% eluasemehinnaindeksi kasvumaiirast. Kirjeldatud mudelite aruanded on

veebimaterjalis Palk (2023b).

Seejirel testiti mudelit erinevate testidega. White’i testi olulisuse tdendosuseks oli 1,28*10°%, mis
peegeldab heteroskedastiivsust. Seejdrel lisati mudelisse kohandatud standarvead. Mudeli
jadklitkmetel ei esine normaaljaotust, kuna teststatistik on alla 0,05. VIF indikaator on kdigil
niitajatel viiksem kui 10, mis néditab, et multikollineaarsust ei esine. Autokorrelatsiooni ei esine,
kuna LMF testi p-vdirtus on 0,68 ning vdetakse vastu nullhiipotees. RESET testi p-vdirtus on aga
viiksem kui sisukas hiipotees, mis tdhendab sisukat hiipoteesi, mille pohjal vdib mudeli kuju vale
olla. Mudel on statistiliselt oluline ja muutujad on koik statistiliselt oluline, mistdttu sdilitatakse

selle mudeli kuju. Leedu regressioonanaliiiisi tulemusi kajastab tabel 11.
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Tabel 11. Leedu I6plik regressioonmudel kohandatud standardvigadega

Soltuv muutuja: Eluasemehinnaindeksi logaritmi diferents
Naiitaja Parameetri hinnang Parameetri Olulisuse toendosus
standardviga

Fluasemelaenu 0,04124 0,040997
intressimééra
diferents
Tootuse méira —0,00198 0,000782 **
diferents
Ehituslubadeindeksi 0,07176 0,033169 *x
diferents
Reaalse SKP logaritmi —0,03412 0,016818 *k
diferents
Finantskriis —0,07564 0,011063 HHE
Determinatsioonikordaja 0,629
F-testi olulisuse tGendosus 7,80%10710
Valimi suurus 68

Allikas: Autori koostatud Palk (2023b, aruanne 24) toodud andmete pohjal

Lati regressioonmudeli parameetrite hinnangul eluasemelaenude intressimdidrade kasvumééra
suurenedes 1 protsendipunkti vOrra kasvab ka eluasemehinnaindeksi kasvuméir 4,1

protsendipunkti vOrra, mis on kooskdlas korrelatsioonimaatriksiga.

3.4. Empiirilise analtitsi tulemused ja jareldused

Bakalaureuset66 eesmairkideks oli leida, millised seosed esinevad eluasemelaenude
intressimédédrade ja eluasemehindade vahel Balti riikides, millised mudelisse kaasatud néitajad
mojutavad kodige rohkem eluaseme hindasid ning kas Eestis, Litis ja Leedus esineb erinevusi
seoste vahel. Eesmirkidest ldhtuvalt loodi iga Balti riigi jaoks regressioonmudel, mille tarbeks
kasutati andmeid Euroopa Keskpanga, OECD ning Eurostati andmebaasidest. Analiiiisitavaks
perioodiks wvaliti 2006. aasta 1 kvartal kuni 2023. aasta II kvartal ldhtuvalt andmete
kéttesaadavusest ja sellest, et oleks uuritav periood oleks maksimaalselt pikk valimi suuruse
mottes ning valimis oleks kajastatud ka erinevad majandustsiiklid. Regressioonmudelis kasutati

soltuva muutujana eluasemehinnaindeksit ning soltumatute muutujatena nominaalset
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eluasemelaenude intressimédra, to0tuse miéra, reaalset sisemajanduse kogutoodangut ning

ehituslubadeindeksit.

Regressioonanaliiiisi kédigus leiti, et Eestis 1 protsendipunkti vorra kasvab Eluasemehinnaindeksi
kasvumadir 6,7 protsendipunkti vorra. Samuti esines positiivne seos Leedus, kus eluasemelaenu
intressiméddra muudu muudu suurenedes 1 protsendipunkti vorra kasvab eluaseme hinnaindeks 4,1
protsendipunkti, mis ei ole kooskolas varasema empiirile kirjanduse ning piistitatud hiipoteesiga.
Positiivne seos voib olla pdhjustatud sellest, et uuritava perioodi jooksul esines kolm erinevat
majandusSokki, mis voisid avaldada mingitel perioodidel suurt mdju 18plike mudelite kujunemisel.
Lati puhul aga intressimdirade kasvumédra kasvades 1 protsendipunkti langes eluasemeindeksi
kasvumiir iilejargmises kvartalis 3,6 protsendipunkti, kuna intresside langedes voib ndudlus

eluaseme soetamise jirele kasvada ning ndudluse kasvades hinnad tdusevad.

Tootuse midra puhul nii Latis kui ka Leedus kasvumédra suurenedes 1 protsendipunkt
eluasemehinnaindeksi kasvumiir langes vastavalt 1,4 jiargmises kvartalis ning Leedus samas
kvartalis 0,2 protsendipunkti. Samale leidis ka Abelson et a/ (2005) Austraalias, mida saab
pohjendada sellega, et todtuse suurenedes on suuremal hulgal inimestel keerulisem lubada endale
eluaseme soetamist. Eestis aga wuuritud perioodil to6tuse kasvumiddra kasvades
eluasemehinnaindeks kasvas, kiill aga vaid 0,7 protsendipunkti. Samasuunalise seose leidis ka

Apergis (2003).

Uheks uuritavaks niitajaks oli mudelis ka ehituslubadeindeks ning regressioonanaliiiisi kiigus tuli
vilja, et nii Eestis kui ka Leedus ehituslubadeindeksi kasvumaéira suurenedes 1 protsendipunkt
kasvas ka eluasemehinnaindeks vastavalt 5,8 ning Leedus 7,2 protsendipunkti. See on kooskdlas
Glaeseri ja Gyourko (2018) iihe potentsiaalse pohjendusega, et virskelt ehitatud eluasemega maa

vadrtus on suurem. Litis polnud antud néitaja aga statistiliselt oluline.

Regressioonanaliiiisi kédigus tuli vidlja nii Eesti kui ka Leedu puhul, et reaalse SKP kasvumaira
suurenemisel 1 protsendipunkt kasvasid ka eluasemehinnaindeksid vastavalt 6,2% ning 3,4%
vorra. Ka Adams ja Fiiss (2010) leidsid samasuunalise seose. Samuti see nditaja ei olnud Lati puhul

statistiliselt oluline ning seda mudelisse ei kaasatud.

Jargnevates uuringutes tasuks proovida jagada uuritavad perioodid mitmeks, kuna perioodi jooksul

esines mitu kriisi, mis tekitavad mittestatsionaarsust. Finantskriisi fiktiivmuutuja oli kdigis kolmes
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riigis statistiliselt oluline, Eesti ja Leedu mudelis Ukraina sdja ning energiakriis, ent Leedu mudelis
lisaks ka koroonakriisi fiktiivtunnus. Samuti voib erinevates riikides votta fiktiivnaitajad vastavalt
konkreetse riigi majandusnéitajatele. Selles bakalaureuse t66 puhul kasutati samu fiktiivtunnuseid

kdigi kolme riigi puhul, mille puhul véib fiktiivtunnuste mdju riigiti mingil méaaral erineda.
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KOKKUVOTE

Kinnisvaraturg on iiks suurimaid majandussektoreid, mistdttu avaldab see suurt moju
maailmamajandusele, ent samas on eluasemekinnisvara koduks elanikele. Seega mdjutab
kinnisvaraturg riikide elanikkonda ning heaolu. Kinnisvaraturu ndudluse ja pakkumise diinaamika
kiigus kujunevad eluasemehinnad. Kuna tihtipeale on vaja eluaseme soetamiseks majapidamistel
laenu votta, médngivad eluaseme soetamisel rolli ka eluasmelaenude intressimdirad, kuna see
mojutab kui kulukaks laenuvotmine ldheb. Sellest tulenevalt otsustas autor uurida

eluasemelaenude ning eluasemehindade omavahelisi seoseid.
Loputdo eesmaérkideks piistitati leida vastused jargnevatele uurimiskiisimustele:

1. Milline seos esineb eluasemelaenude intressimdirade ja eluasemehindade vahel Balti riikides?
2. Millised mudelisse kaasatud muutujad mojutavad enim eluasemehindasid Balti ritkides?
3. Kas Eesti, Liti ja Leedu vahel on erinevusi eluasemelaenude intressimédédrade seosel

eluasemehindadega?

Uurimiskiisimustele vastuste leidmiseks uuriti varasemat erialast kirjandust t66 empiirilises
késitluses viidi 1abi Balti ritkide aegridadega korrelatsioon- ning regressioonanaliilis programmis
Gretl. Regressioonanaliilis viidi 1dbi vahimruutude meetodil ning mudeli sdltuvaks muutujaks
valiti eluasemehinnaindeks ning peamiseks sdltumatuks muutujaks vastavalt uurimiskiisimustele
nominaalsed eluasemelaenude intressimédédrad. Pohinedes varasematele empiirilistele uuringutel
voeti sOltuvateks muutujateks veel toGtusemdidr, reaalne sisemajanduse kogutoodang ning
ehituslubadeindeks. Muutujate kvartaalsed andmed péarinevad Eurostati, Euroopa Keskpanga ning

OECD andmebaasist ajaperioodil 2006. aasta I kvartalist kuni 2023. aasta II kvartalini.

Enne korrelatsioon- ning regressioonanaliiiisi voeti osad andmed logaritmi, et muutujate vahelisi

seoseid oleks kergem tdlgendada. Kontrolliti aegridade statsionaarsust ja vajadusel vdeti diferentse
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ning regressioonmudelisse lisati ka fiktiivsed muutujad, et arvesse votta ka ajaperioodi suuremad

majandussokid.

Regressioonmudelite loomisel osutusid nii Eesti kui ka Leedu regressioonmudeli puhul
statistiliselt olulisteks muutujateks nii eluasemelaenude intressiméiérad, todtuse mair, reaalne SKP
kui ka ehituslubadeindeks, ent Liti puhul vaid viitajaga eluasemelaenuintressiméddr ning
tootusemddr.  Analiiiisi kédigus tuli vélja, et Eestis intressimddrade kasvumdidra toustes 1
protsendipunkti vorra kasvab Eluasemehinnaindeksi kasvumadr vastavalt 6,7 protsendipunkti ja
Leedus intressimddrade kasvumididra muutuse kasvades 4,1 protsendipunkti. Litis langesid
eluasemehinnad tilejérgmises kvartalis intressiméddrade kasvumééra toustes 3,6 protsendipunkti.
Tootuse madra puhul nii 1 protsendipuntkilise kasvumééra suurenedes eluasemehinnaindeksi
kasvumdir langes Litis jargnevas kvartalis 1,25 ning Leedus 0,2 protsendipunkti vorra, ent Eestis
langes 0,7 protsendipunkti. Ehituslubadeindeksi kasvumaiéra suurenedes 1 protsendipunkti vorra
kasvas ka eluasemehinnaindeks Eestis 5,8 ning Leedus 7,2 protsendipunkti. Reaalse SKP
kasvumaééra suurenemisel 1 protsendipunkti vorra kasvasid eluasemehinnaindeksite kasvumair

Eestis 6,2 ning Leedus langes 3,4 protsendipunkti vorra vorra.
Bakalaureusetod eesmirgiks seatud kiisimustele saadi vastused, ent tdpsemate tulemuste

saavutamiseks voiks proovida ajaperioodid jagada mitmeks, kuna perioodidesse jdi kolm

kriisiperioodi.
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SUMMARY

EFFECT OF MORTGAGE INTEREST RATES ON HOUSE PRICES IN BALTIC
COUNTRIES

Ivar Palk

Real estate is one of the biggest sectors of economy. It provides commercial space for businesses,
investment objects for investors real estate is home for households. Real estate purchase costs and
house prices impacts households’ wellbeing but central banks have to find dynamics to contribute
to price stability and sustainably improve economical development. Central banks can change the
interest rates to implement the monetary policy and the interest rates might impact the real estate
prices. Mortgage rates which impact how much credit costs impacts demand for housing and the
mortgage rates consists of interest rates set by central banks and commercial banks. House prices
depend on the dynamics of demand and supply. The study aim to determine mortgage rate effects
on house prices in Baltic states. The author hypothesised that the lower mortgage rates, the higher

housing prices.

To achieve the aim of this paper, the following research questions were set:
1. Which kind of efect exists between mortgage rates and house prices?
2. Which variables have the biggest impact on house prices in Baltic states?
3. Which are the differences between Estonia, Latvia and Lithuania in terms of mortgage rates

effects on house prices?

In the empirical analysis quarterly secondary data is used about Estonia, Latvia and Lithuania in
the period og first quarter of 2006 to the second quarter of 2023. In analysis house price index is a
dependent variable which reflects house prices and the main independent variable is mortgage rate.
Based on past empirical studies other independent variables are chosen to be unemployment rate,

real GDP and building permit index.
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Regression analysis showed that 1 pp rise in mortgage interest rates lead to 6.7 pp rise in house
price index growth rate in Estonia, 3,6 pp fall in Latvia and in Lithuania house price index’ growth
rate change rose 4,1 pp. Unemployment rate, building permit index and real GDP also had positive
effect on house price index. In Latvia mortgage interest and unemployment rate were only
statsitically significant variables and had negative effects on house prices. In Lithuania building
permit index also had positive effect while employment rate and real GDP had negative effect on

house price index.

The posed reseach questions were answered in the research paper. Including several economic
shock during the research period caused having problems with stationarity which might be avoided
if economic shocks are not included in the research period. It would make intepreting and

comparing results easier.
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(I6putdo pealkiri)

mille juhendaja on Signe Roseberg,
(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil 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 jadvad alles ka autorile.

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

18.12.2023 (kuupéev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I6putddle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmérgil. Kui 18putdd on loonud kaks vdi enam isikut oma Uhise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale Glipilasele kindlaksméaratud téhtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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