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LUHIKOKKUVOTE

Ké&esolevas bakalaureusetdos uurib autor kuidas kodanike kindlustunne mdjutab laenude votmist
perioodil jaanuar 2008 — august 2022. T60 eesmargiks on valja selgitada, kuidas mdjutab Eesti

kodanike kodulaenu vdtmist ebakindlus majanduslanguse ees.

Eesmargi saavutamiseks on pustitatud jargnevad uurimiskisimused:
. Kas tarbijate kindlustunde ja laenude vahel esineb seos?
. Milliste muutujate ja laenude vahel esineb seos?

Empiirilises osas kasutatakse kodanike kindlustunde hindamiseks sekundaarseid andmeid Eesti
panga, Satistikaameti, KV ja OECD andmebaasidest. Andmete analttisimisel kasutas autor
Microsoft Excelit ja 6konomeetriapaketti Gretl. Autor koostas kaks mudelit, kus esimese mudeli
sOltuvaks tunnuseks oli kodumajapidamise laenude muutus ning regressoriteks tarbija
kindlustunde indeks, tarbija hinnaindeks, kinnisvara hinnaindeks, keskmise brutopalga muutus ja
tahtaja Uletanud Ule 90 paeva laenud. Teise mudeli sdltuvaks tunnuseks oli mittefinantsettevotete
laenude muutus ning regressoriteks tarbija kindlustunde indeks ja téhtaja tletanud (le 90 pdeva
laenud. Empiirilise analiiisi k&igus leiti, et tarbijate kindlustunde ja lenude vahel esineb seos.

Vdtmesdnad: majanduslangus, kindlustunne, laenud



SISSEJUHATUS

Tanapédeva Kkiirelt kasvava elutempo koérval tbusevad ka hinnad samas tempos ning oht
majanduslanguse ees on meil koigil silmapiiril. Kuigi iga aasta kasvab keskmine palk ei joua
seegi varsti meeletule hinnakasvule jérgi jduda (Statistikaamet, 2022). Tuleval aastal prognoosib
keskpank hindade tdusu ligi 19%, mis on peamiselt tulenevalt kdrgete energiahindade tGttu
(Hinnatdusu vastu, 2022). Vaid ainult augustis kallinesid hinnad vdrreldes eelneva aastaga 24.8%
ning suure osa pdhjusest oli elektrihindade kallinemine, mis oli aastaga tdusnud 206% (Pert,
2022).

Minnes ajas tagasi oli 2008 aastal toimunud majanduslanguse ajendiks suurel mééaral eluaseme-
ja hipoteegiga tagatud véaartpaberiturgude kokku kukkumised, mis olid eelnevatel aastatel
valdavalt kasvutrendis olnud ning riikidele Gdratuid summasid sisse toonud. Nende kokku
kukkumised viisid 2008. aasta 16puks endaga kaasa ka suuremad finantssektorid. Seda néhes
ning kogedes sattusid pangad ja muud finantsasutused paanikasse ning panid luhi- ja
pikaajalistele laenudele juurdepadsuks aarmiselt karmid reeglid, mis dhvardasid majanduse

seiskumist. (Grusky, Western, Wimer)

Tanapéeval paistab suuresti Eesti, Euroopa riikide seas silma oma kdrgete laenuintresside poolest
kuid samas on Eesti pankades pakutavate hoiuste intressiméar suhteliselt madal. Eesti erineb
teistes Euroopa riikidest sellest poolest kuna alates 2015. aastast on laenuintressimadrade
tasemed muutunud veelgi tugevamaks ning jatkavad oma rada tdusu teel ka tulevikus. (Kukk,
Levenko, 2022)

Veel toob kodanikele hirmu selle aasta rekordilised kinnisvarahinnad, mis on omakorda Uheks
suurimaks ohuks pankadele (KV, 2022). Mitmed uuringud on ndidanud, et panganduse stabiilsus
on véga tundlik eluasemehindade kdikumiste suhtes ning koik eluasemehindade Sokid levivad

iile pankade, mis omakorda v&ivad ohustada kogu pangandussiisteemi. (Ayberk, Onder, 2022)

Majandus on olnud pikalt juba kasvutrendis ning tuues vordluseks teise kvartali alguse oli ndha

veel kindlat kasvu kuid kvartali 16puks, vdis mérgata juba olukorra muutust. Hetkel olev



aeglustumine on kevadel ennustatuga kooskdlas ning s6jaline olek Ukrainas on pdhjustanud
hindade kallinemist ning tarneraskuseid koigile. Hindade kiire kallinemise tottu, aga tuleb
tddeda, et jargmise kvartali seis tuleb prognoositust kehvem. Majanduslanguse hirmu on juba
kevadest saadik prognoositud ning teisel poolaastal, me suure tdendosusega seda ka ndeme kuid

keegi ei osanud arvata, millist m6ju energia kallinemine vdib meile tuua. (Kallim energia, 2022)

Uurimisprobleemi lahendamiseks vdrdleb autor laenude vdtmist ning nende eri variante, tarbijate
kindlustunde indeksiga. Tarbijate kindlustunde indikaator annab llevaate leibkondade tarbimise
ja sééstmise edasisest arengust, tuginedes nende finantsolukorra, Uldise majandusolukorra,
t0opuuduse ja séastmisvéime kohta. Néitajad ule 100 annavad marku tarbijate kindlustunde
kasvust tulevase majandusolukorra suhtes, mille tulemusena on nad vahem altid sadstma ning
kalduvad jargmise 12 kuu jooksul rohkem raha kulutama suurematele ostudele. Vaartused alla
100 néitavad pessimistlikku suhtumist majanduse edasistesse arengutesse, mille tulemuseks voib
olla kalduvus rohkem séé&sta ja vahem tarbida. (OECD 2022)

Autor kasutab t66 koostamisel kvantitatiivset uurimismeetodit milles teostab autor analliisi.
Anallisi uuritavaks vahemikuks on vdetud periood jaanuar. 2008 - august. 2022. Vajalikud
andmed laenude ning tarbijate kindlustunde indeks v0etakse Eesti panga kodulehelt
(Eluasemelaene, 2022) ning The Organisation for Economic Co-operation and Development
kodulehelt (OECD 2022). Laenud millega t66d tehakse on mittefinantsettevGtete laenud,
eluasemelaenud ning muud kodumajapidamiste laenud (Eluasemelaene, 2022). Antud uuringus
uuritakse ainult Eestis voetud laenude seost tarbijate kindlustunde indeksil. Mudelis viiakse labi
aegridade analuis, kus sbltuvaks tunnuseks on laen ning selgitavateks tunnusteks on tarbija
kindlustunde indeks, tarbija hinnaindeks, kinnisvara hinnaindeks, keskmise brutopalga muutus ja
tahtaja Uletanud tle 90 péaeva laenud. Analuls viiakse labi programmidega Excel ning vajadusel

Gretliga.

To0 eesmargiks on hinnata, kuidas mojutab Eesti kodanike kodulaenu votmist hirm

majanduslanguse ees. Eesmaérgi saavutamiseks on pustitatud jargnevad uurimiskusimused:

1. Kas tarbijate kindlustunde ja laenude vahel esineb seos?

2. Milliste muutujate ja laenude vahel esineb seos?



Antud bakalaureuset60 koosneb kolmest sisupeatlkist, millest esimene ré&&gib lahemalt
teoreetilisest ké&sitlusest euroopa liidu majanduse Ulevaatest Eestis. Antud peattki alla kuuluvad
ka alampeatiikid, mis kasitlevad Eesti majandustsuklit, kdrgete hindade mdjutajaid, laene ning
Ulevaadet varasematest uurimustest. Teine peatlikk keskendub andmete ning metoodika
kirjeldusele ja selgitusele. Kolmandas peatukis esitatakse analliisi tulemused ning tuuakse vélja

olulisemad  jareldused. Veel antakse Ulevaade uurimiskisimuste paikapidavusest.



1.1. EESTI MAJANDUS JA LAENUD

Antud peatiikk annab llevaate majandusseisust Eestis ning hetke majandustsiikkli mdjutajatest.
Peatlikis tuuakse valja erinevad majandustsukkli mdjutajad ning kirjeldatakse lahti erinevad
laenud, mis kannatada vdivad saada. Viimaks antakse Ulevaade varasematest uurimustest, neis

kasutatud meetoditest ning tulemustest..

1.1. Majanduststukkel

Tanapdeva mdiste majandus, tuleb oma juurtega juba kauaaegsest minevikust, kus Platoni
filosoofia oma populaarsuse poolest omab kuulsust ka tdnapé&evani. Platon véitis, et Uhiskonna
ulesehitus peaks koosnema kolmest tasandist, kus esiotsas on filosoofid ehk valitsejad.
Jargmisena tulevad sGjamehed ehk téideviijad ning viimasel tasandil oleks tootjad ehk koik
kasitoolised ja pbllupidajad. Igal seisusel on téita vaja kindel funktsioon, et Ghiskond toimiks.
Niudisaja majandusteooria sai véidetavalt alguse William Petty dpetuste kaudu. Petty vaitis, et
tootmine ja vahetamine tulenevad objektiivsete seaduste toimimisest. Ta néitas, kuidas kaupade
hindade aluseks on alati téokulu ning millised turutegurid mdjutavad seda hinnataset. Ta naitas

inimestele, millest tuleneb néudlus. (Kumm, 1998)

Suurim majanduslangus Eesti jaoks algas aastal 2008 ning I0ppes 2010. Majanduslik
depressioon Eestis oli iks euroopa suurimaid ning oli isegi sugavam, kui “Suur depressioon”,
mis oli aastatel 1929-1932 (Raju, 2011). Finantskriis jattis sligava jalje Euroopa Liidu
majandusele ja ELi kodanike ellu. Tagajérjeks oli lugematu arv regulatiivseid sekkumisi, millega
pudti tagada, et kriis ja selle laastavad tagajérjed ei korduks. EL institutsioonid puldsid tegeleda
liigse volgnevuse pdhjuste ja tagajargedega, isegi kui nendega voitlemiseks voetud meetmed ei
olnud alati kdige inspireerivamad. Nad r6hutasid finantsstabiilsuse, kasumlikkuse ja
finantsasutuste eluj6ulisuse taastamist. Finantskriis tekitas markimisvaarse hulga viivisvdlgu voi

laene, mis viis pankade laenude vihenemiseni, mdjutades negatiivselt majanduskasvu. (Stanescu,

2022)



Majanduslanguse pdhjusteks olid véhenenud sisetarbimine, elanikkonna sissetulekute
vahenemise tottu ja Kiire kasvav t06puudus. Vahenema hakkasid vélis- ja siseinvesteeringud,
avaliku sektori kulutused ja pangalaenude muutused. Kd&ik nad olid ka majanduslanguse
olulisteks negatiivseteks teguriteks. (Macys, 2012) Tédnane to6tuse méair on viimase kahe aasta
madalaim ning sarnaneb eelmise majanduslanguse negatiivsete teguritega. To0puuduse langus
peegeldab pandeemias tekitatud takistuste kadumist to6turult. TO6hGive taastudes néitasid 2021.
aasta 16pu ja 2022. aasta alguse andmed, et Eesti peamiste kaubanduspartnerite majandusarengut
ohustab t66jéupuudus. T66jdupuudus on Leedus ja Latis juba pdhjustanud kiire palgakasvu. Veel
ei osata ennustada, kuidas Ukraina sdda ja Ukrainast lahkuvate pdgenikevool Eesti partnerite
to6turge mojutab. (The estonian economy, 2022)

Eestis on véike ja avatud majandus, mis tdhendab, et muutused valiskeskkonnas on kajastud
enamasti kiiresti Eesti majanduses (Ljadov et al. 2020). Venamaa tdiemahuline sissetung
Ukrainasse heitis taas varju kasvuvéljavaadetele kuigi maailamajandus hakkas Covid-19
pandeemiast juba taastuma. Ohus on palju ebakindlust hetkel tehtud prognooside kohta ning ka
turgudel on olnud suur volatiilsus mistdttu jadb valjavaade hetkel ebaselgeks. Kombinatsioon
erinevatest teguritest suruvad Eesti tBendoliselt ajutisele majanduslangusele sel aastal. Eesti
majandus oli joudnud oma piiri l&hedale tootmisvGimsuses juba eelmise aasta 16puks ja
varasemad prognoosid juba eeldasid kasvu jarsku aeglustumist selle tagajarjel. Muutunud
geopoliitilised olud ja nende majanduslik m&ju summutab seda valjavaadet veelgi, kuna SKT
jaetakse 2022. aastal eelmiste aastatega vorreldes madalaimaks, sest inflatsioon on oodatust
kdrgem ning suurenenud on ebakindlus ja suurte thekordsete tehingute katkestamine. (The

estonian economy, 2022)

Kdrge inflatsioon ja suur ndudlus on teinud ettevotetele hindade tdstmise lihtsamaks. Eesti
nominaalne majanduskasv oli méddunud aasta neljandas kvartalis Euroopa Liidu kiireimate seas.
EttevOtete kasumid hakkasid parast Covid-19 Kriisi taastuma ja ettevotted on seni suutnud
kdrgemad toorainehinnad tarbijahindadesse suunata. To6joukulud kasvasid aga aeglasemalt kui
kasum. Sissetulekud ja maksutulud suurenevad sel aastal ning kdrge inflatsioon on pdhjustatud
majanduse jatkuvast kasvust jooksevhindades ning sama kehtib ka palkade ja sissetulekutega.
See téhendab riigi rahandusele, et kaitse- ja s6japdgenike abistamise lisakulutustest ootamatute

kulude katteks vajalikud maksutulud on tdendoliselt suuremad, kui varem prognoositi. (Ibid.)
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Maailmamajandus oli juba Covid-19 pandeemiast taastumas, kuid Venemaa taiemahuline
sissetung Ukrainasse on niitd heitnud taas varju kasvuvéaljavaadetele. Maailmamajanduse kasv
oli 2021. aastaks tervikuna kiire, 5,9% ning pusis ka selle aasta alguses isna kiirena vaatamata
jatkuvatele transpordiprobleemidele ning energia ja tooraine Kiirele hinnatbusule. Ka
maailmakaubanduse kasv pusis tugev. Riigid asusid leevendama piiranguid, mille nad olid
Covid-19 omikronilise variandi tottu tagasi pannud ning kohati oldi juba kaotamas peaaegu koik
piirangud. Tulemuseks oli veebruaris globaalse aktiivsuse koondindeksi tugevnemine. Eriti
tdhelepanuvaarne oli kindlustunde paranemine teenindussektoris, samal ajal kui uute tellimuste

arv suurenes ja varbamine elavnes ning tdémaht oli koroona eelsel tasemel. (ibid.)

Investorid globaalsetel finantsturgudel muutusid aga juba jaanuaris ettevaatlikumaks, kuna
arvasid, et oodatust kdrgemaks muutuv ja pusiv inflatsioon sunnib keskpangad rahapoliitikat
kiiremini karmistama. Venemaa ja Ukraina vahelise sdja puhkemine suurendas aktsiaturgude
volatiilsust ja ebakindlust veelgi ning pdhjustas aktsiaindeksite viimaste kuude jarseima languse.
(The estonian economy, 2022) Euroopa Keskpank teeb oma otsused euroalal kogu majandust
vaadates. Mida siinkroniseeritumad on rahaliidu liikmete majandustsiiklid, seda sarnasem on
rahapoliitiline hoiak. Kui koéik piirkonnad kasvavad voOi kahanevad korraga, siis Uhtne
rahapoliitika aitab neid kdiki enam-véhem thtemoodi. Kui tsiiklid on véga erinevates faasides
vOib juhtuda, et Uhte piirkonda teenindab majanduskasvu toetamine paremini, samas voib teises

vaja minna poliitika, mis valdiks tlekuumenemist. (Ljadov et al. 2020)

1.2. Kdrgete hindade mdjutajad

Hiljuti kogu Euroopas kogetud elektri- ja gaasihindade jarsk tdus oli tingitud mitmest tegurist.
Nende hulka kuulusid gaasitarnete vahenemine Euroopasse, kasvava pandeemiajargse ndudluse
rahuldamine (eriti Aasias) ja tarneSokid kogu maailmas. Oktoobris 2021 néditas Euroopa
gaasiborsi TTF-hetkehind +216% tdusu vorreldes juuli tasemega, samal ajal kui forvardlepingute
hinnad tdusid suhteliselt madalamalt, kuid siiski dramaatiliselt (+155% vorreldes juuli 2022.
aasta kalendri taseme lepingutega). (Tesio et al. 2022) Hinnadiinaamika oli energiatoodete 16ikes
erinev, soltuvalt sellistest teguritest nagu ladustamise, transpordi ja asendamise lihtsus. Need
erinevused kajastusid naftafutuuride vaiksemas hinnadiinaamikas vorreldes maagaasiga ja

Euroopa elektrihindade arengus. Viimane saavutas haripunkti 2022. aasta augustis, mida
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stvendasid korged suvetemperatuurid ja pOud kogu Euroopas, mis takistasid tuuma- ja
hidroenergia tootmist. (Furtuna et al, 2022)

Energia- ja toiduhindade jatkuv téus on suur ja pusiv ning teravilja, liha ja 6lide hinnad on oma
ajaloolises tipus. Toidu hinnaindeks, mille on koostanud Toidu- ja Pdllumajandusorganisatsioon
(FAO) ning mis koosneb viiest kaubagrupi hinnaindeksist, saavutas 2022. aasta martsis koigi
aegade korgeima taseme. (Amaglobeli et al, 2022) Veebruaris téusid hinnad tooraineturgudel.
Kuu alguses oli hinnatdus tingitud positiivsest majanduskasvu véljavaatest, kuid kuu 18pus
toorainehinnad hiippasid pérast Venemaa sissetungi Ukrainasse. Eriti murettekitav on see, et suur
osa Euroopa nisust ja pdllumajanduseks vajalikest véetistest parines Venemaalt ja Ukrainast.

(The estonian economy, 2022)

Toormehinnad olid tBusutrendis juba 2020. aasta suvest, kuid Venemaa sissetung Ukrainasse
2022. aasta veebruaris slivendas neid veelgi (Amaglobeli et al, 2022). Eelk&ige tdusid kutuste,
eriti maagaasi ja toornafta hinnad ning nende hinnad on Euroopas ajalooliselt kGrgeimal taseme.
Brenti toornafta vordlushind tdusis mértsis alguses, peale esialgset Sokki, peaaegu 130 dollarini
barreli eest. Hiljem see aga langes tagasi umbes 100 dollarile. (The estonian economy, 2022)
Venemaa moodustab umbes 45 protsenti ELi gaasi koguimpordist ja umbes 10 protsenti kogu
naftaekspordist maailmas. Venemaa ja Ukraina koos moodustavad umbes 25 protsenti
ulemaailmsest nisuekspordist, umbes 15 protsenti maisi ekspordist ja umbes 75 protsenti
paevalilledlide eksport. Kasvavad sisendid (néiteks kiutused ja véetis) ja transpordikulud panevad
edasise surve toiduainete hindadele. (Amaglobeli et al, 2022)

Hinnad tbusid ka todstuskaupadel, kuna Venemaa on mitmete autotootmises vajalike metallide ja
pooljuhtide tootmiseks kasutatavate haruldaste muldmetallide tarnija. Kuld saavutas viimase
aasta kdrgeima hinna ning ebakindlus avaldub ka kinnisvaraturu mdningases hoo vahenemises.
Uute elamispindade pakkumist piiravad ehitusmaterjalide kallinemine ja nende nappus, paneb
ostjaid ettevaatlikumalt k&ituma. S6da Ukrainas muudab ettevaatlikumaks nii laenuvétjad kui ka
laenuandjad. Pankade ja muude finantseerimisallikate kaitumist mojutavad eelkdige
kindlustunne ja suurenenud riskihinnangud. Kriisi otsene mdju laenupakkumisele jaab siiski

tagasihoidlikuks. (The estonian economy, 2022)

Energia- ja toiduhindade inflatsioonil on suur jaotusm6ju madala ja korge sissetulekuga

leibkondade vahel. Madala sissetulekuga leibkonnad on selliste hinnamuutuste suhtes
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haavatavamad, kuna nad kulutavad suurema osa oma kogutarbimiskulust esmatarbekaupadele,
nagu toit, elekter, gaas ja kite, séastavad vahem ja neil on rohkem likviidsuspiiranguid. See
tdhendab, et madala sissetulekuga leibkondadel on véiksem vdime taluda jarsku inflatsioonist
tingitud elamiskulude téusu. Euroala valitsused on votnud meetmeid, et leevendada hiljutise
inflatsiooni m@ju kodumajapidamistele, kuid seni peavad kdik sissetulekuriihmad neid meetmeid
ebapiisavaks — eriti madala sissetulekuga leibkonnad. (Charalampakis et al, 2022)

1.3. Laenud

Laenudel on nii positiivsed kui ka negatiivsed kiljed. See vdib aidata laenu votjat kui ka
majandust positiivselt, andes neile likke kasvamiseks kuid, kui seda ei jaksta tagasi maksta, voib
see mojuda rlustavalt. Sellepérast tuleb ka pankadel hoolikalt 18bi mdelda, kellele ja kui palju
laene anda. Onneks on tinapédeval paika pandud kindlad nduded ja maarused, kes millistel
tingimustel ja kui palju laenu vdib saada. Veel tehakse tihedat koostddd teiste euroopa liidu
rilkidega ning eriti meie pdhjamaa naabritega kuna kaks suuremat panka Eestis kuuluvad
Soomele ja Rootsile. Eesti kuulub ka Euroopa uhtse pangandusjérelevalve alla kuhu kuuluvad
veel ka ligi 120 panka. Kdikide pankad varad moodustuvad umbes 85% kogu euroala
pangandussektori varadest. (Hinnastabiilsuse eeldus, 2022) Euroopa pangandusjarelevalve
ulesanneteks on viia labi erinevaid analilse, tagada ning tugevdada hoiustajate ja investorite
kaitset, aidata kaasa jarelvalvega ning Uhtsete regulatiivsete standardite valjatootamisega, teha
tihedat koosto0d teiste Euroopa institutsioonidega ja viia labi hinnanguid edendamaks paremaid

tavasid. (Euroopa Pangandusjarelevalve, 2022)

Pangandussektor on kdigi riikide jaoks strateegiline majandusharu ja selle kdige olulisem roll on
finantsvahendus. See funktsioon jaotab raha hoiustajatelt laenuvdtjatele imber, kogudes hoiuseid
ja pakkudes krediiti. (Kukk, Levenko, 2022) Eesti edu (heks teguriks valis- ja kodumaiste
investorite usalduse voitmisel on kiiresti moderniseeruv pangandussektor. Suur osa eraséastudest
hoiustatakse pankades ja neid saab kasutada laenuvétjate laenundudluse rahuldamiseks.
(Ménnasoo, 2013) Kogupangandussektori jaoks luuakse laenud algselt sobivate hoiustega. Kuid
see ei tdhenda, et iga konkreetne pank vdib vabalt laenata ja piiranguteta raha luua. Seda
seetOttu, et pangad peavad konkurentsiturul suutma kasumlikult laenu anda ning tagama

laenuandmisega seotud riskide adekvaatse maandamise. (McLeay et al, 2014)
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Finantsstabiilsus on riigi ja selle majanduse jaoks vaga oluline komponent. Stabiilsust tagavad
Valitsus, finantsinspektsiooni ja Eesti pank. Kdigil on véga tahtis roll hoidmaks riigi majanduse
stabiilsena. Finantssiisteemi toimimise Ule kéib regulaarne kontroll ning analliis. Analusi
kaigus saadakse teada, kuidas ldheb pankadel ning millised on tekkinud riskid ja probleemid.
Riskide &ra hoidmiseks saadakse pankadelt pidevalt statistikat mis seejarel analulsitakse ja
hinnatakse. Veel annab Eesti pank pangandussektorile reguleeritavaid maarusi ja ndudeid, mida
pangad peavad jalgima laenude andmisel, et ei tekiks olukorda, kus kdik saavad kull laenu kuid
hiljem seda enam tagasi ei jaksta maksta. Maérused ja nduded aitavad paika seda korra, kus
pankadel on piisavalt suured kapitalipuhvrid selleks, et ebameeldivuste juhtumisel ei ja&ks keegi
ilma oma rahast ning pangad tagaksid oma stabiilsuse. Selleks, et kdik pangad jargiksid koiki
ndudeid ja madrusi vastutab finantsinspektsioon. Nende (lesandeks on pidev jarelvalve ning
korra hoid. Ning kui peaks tekkima olukord, kus pank muutub maksejduetuks, siis selleks on
tekitatud Tagatisfond ehk turvavork. Halvimal korral hivitab Tagatisfond hoiustajale kogu

ulatuses tema pangakontol oleva raha. (Hinnastabiilsuse eeldus, 2022)

Pangad ise seisavad silmitsi piirangutega, kui palju nad saavad laenata. See tdhendab:
. Laenuandmist piirab ka see, et pangad peavad astuma samme tdiendava laenu
andmisega kaasnevate riskide maandamiseks;
. Regulatiivpoliitika piirab pankade tegevust, et maandada riskide kuhjumist, mis vdib
ohustada finantsststeemi stabiilsust;
. Turujoud piiravad laenuandmist, sest Uksikud pangad peavad konkurentsiturul
kasumlikult laenu andma. (McLeay et al, 2014)

Pankadel on Eesti finantssusteemi tGhusas toimimises Glitahtis roll (Ljadov et al. 2020). Suured
intressiméérade vahed tdhendavad kdrgemat hinda ja seega lisakulusid laenuvdtjatele,
vahendades nende investeerimisvdimalusi ning majanduskasvu. Pankade
hinnakujundusstrateegia erineb kaupade ja teenuste turgudel kasutatavast tavastrateegiast, kuna
laenuintress méadaratakse sageli klientidele individuaalselt, mis tdhendab, et intressiméarad voivad
laenude ja pankade 16ikes oluliselt erineda. See tahendab, et intressivahed vdivad vaga kiiresti
muutuda seni, kuni uute laenude lepingud ei ole seotud varasemate lepingutega. Seetdttu on
oluline mdista, mis madrab pankade intressiméara erinevused. (Kukk, Levenko, 2022)
Negatiivsed intressiméérad voivad tekitada pankadele struktuurseid raskusi ning pikemaks ajaks
pusides voivad need suurendada riske kogu finantssusteemile. Pangad v6ivad vajada muuta oma

arimudelit, et tulla toime madalate intressimaaradega. Nad saavad kasumlikkust sdilitada, muutes

14



oma tegevust tbhusamaks, suurendades riskivalmidust voi keskendudes tulusamatele teenustele.
Erakorralised rahapoliitilised meetmed on seni mdjutanud Eesti pankade &rimudeleid véhemal
viisil kui keskmiselt euroala pankade omasid (Ljadov et al. 2020)

Keskmiselt suur osa euroala eluasemelaene on véljastatud fikseeritud intressimadraga, st et
intressiméérade langetamise mdju kandub laenuvdtjatele edasi aeglaselt laenude riskimarginaalid
on euroala riikide 16ikes véga erinevad, kuid koroonaviiruse kriisile eelnenud aastatel langesid
need uutele laenudele peaaegu kdigis riikides. Euroala pankade intressitulu Gldine trend on
viimastel aastatel langenud. (Ljadov et al. 2020) Pangad saavad oma varadelt intressimakseid,
naiteks laenudelt, kuid Uldjuhul peavad nad ka oma kohustustelt intressi maksma, nagu
hoiukontod. Panga &rimudel p&hineb laenudelt (vdi muudelt varadelt) kdrgema intressimééra
saamisel kui intressimadr, mida ta oma hoiustelt (v8i muudelt kohustustelt) maksab.
Kommertspank kasutab oma varade ja kohustuste oodatava tulu vahet ehk vahet oma
tegevuskulude katmiseks ja kasumi teenimiseks. Téiendavate laenude andmiseks peab
konkreetne pank tavaliselt oma laenuintresse konkurentidega vorreldes langetama, et innustada
kodumajapidamisi ja ettevétteid rohkem laenu vétma. Ja kui ta on laenu andnud, v@ib ta loodud
hoiused nendele konkureerivatele pankadele "kaotada™”. Mdlemad tegurid mdjutavad konkreetse
panga jaoks laenu andmise tasuvust ja mojutavad seda, kui palju laenu voetakse. (McLeay et al,
2014)

Kliendi laenuv6ime hindamise kéigus on tahtsaks osaks v@ime laenu tagasimaksta. Jargnevad

meetmed aitavad tagada turvalisuse pangale ning laenu saamise kliendile:

. Korrektne krediidivGime hindamine;

. Pant (vara ja digused);

. Laenukindlustus;

. Eritingimused laenulepingule;

. Regulaarne ning piisav sissetulek;

. Ké&endused ja garantiikirjad,;

. Omafinantseerimisndue;

. Erinevad trahvid kui laenu ei kasutata korrektselt ning intressid, viivised, trahvid jpm.

(Roos et al, 2014)
Pérast viimast (lemaailmset finantskriisi hakkasid mitmed keskpangad kasutama ebatavalisi
riiklikuid rahapoliitika meetmeid. Uks neist meetmetest oli negatiivne rahapoliitilise intressi
méadrad. Uldjuhul on seda kasutanud keskpangad muutnud oma hoiuse intressimaarad

negatiivseks, mis tdhendab, et kommertspangad peavad maksma llemadraste reservide hoidmise
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eest keskpangas. Esimesena tegi seda Rootsi keskpank 2009. aastal, kui muutis ajutiselt oma
hoiuste intressiméaara negatiivseks, esialgu luhiajaliseks perioodiks 2009. aasta juulist kuni 2010.
aasta septembrini, et peatada Rootsi krooni kallinemist p6hjustav kapitali sissevool. Sellele
jargnes Taani keskpank 2012. aastal. Esimene Maailma suurim keskpank, kes kehtestas
negatiivse rahapoliitilise intressiméara, oli Euroopa Keskpank 2014. aastal. Rostagno jt. (2019)
on hinnanud, kuidas Euroopa Keskpanga ebatavalised rahapoliitilised meetmed, sealhulgas
negatiivsed intressimaérad, on mdjutanud euroala majanduskasvu ja inflatsiooni. Nende analiilis
jareldab, et ilma rahapoliitika paketita oleks euroala SKT 2018. aasta 16puks olnud 2,7%
madalam ja aastane inflatsioon aastatel 2015-2018 keskmiselt kolmandiku protsendipunkti
madalam. Euroopa Keskpank leidis, et negatiivsed hoiuseintressid moodustasid 2017. aastal, mil

meetmete mdju oli haripunktis, viiendiku SKP kogukasvust. (Ljadov et al. 2020)

Euroopa Keskpank on kasutusele votnud ka mitmeid teisi ebakonventsionaalseid rahapoliitilisi
meetmeid ja seetBttu on véga raske eristada ainuliksi negatiivsete intressimadrade moju euroala
majandusele. Kuigi need on vaid (ks osa suuremast pildist, on negatiivsed intressiméaarad
kahtlemata pdhjustanud rahaturu intressimadrade langust ja aidanud véhendada euroala
ettevotete, tarbijate ja valitsuste laenukulusid. Laenupakkumise kasv on aidanud inflatsioonil
lilkuda keskpanga seatud suunas ning voimaldanud majanduskasvu kiirenemist. (ibid.)

1.4. Ulevaade varasematest uurimustest

Esimeses uurimuses on vaadeldakse pangandussektori valitud nditajate (M3 rahaagregaadid ja
mittefinantssektorile antud pangalaenud) mdju euroala, USA ja Jaapani majanduskasvule.
Pangandussektorit on néidatud seoses SKP arenguga, kasutades Engle - Grangeri
kointegratsiooni testi. Neid teste rakendati valitud statistiliste andmete suhtes aastatel 2000—
2015. Esimene oli optimaalse viivituse méaaramine, kasutades Akaike kriteeriume Kkdigi
analulsitud aegade seeriate jaoks. Seejarel analtitsiti Ghikjuure olemasolu Dickey - Fulleri testi
abil. Testitulemuste pohjal jaeti valja aegread, mis ndisid olevat statsionaarsed. Kui tingimused
olid téidetud, jatkati testimist Engle-Grangeri testiga, et tuvastada kointegratsioonisuhteid, mis
mééravad seose valitud muutujate vahel. Nende testide pdhjal leiti, et olulisuse tasemel 0,05 ei

eksisteeri uuritud riikides kointegratsiooni seost iihegi aegrea vahel. (Cernohorska, Kula 2017)
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Analiside tulemused nditsid, et kbik testitud aegread olid ADF testi jargi mittestatsionaarsed
ning aegridu oli vaja diferentseerimise teel korrigeerida. Engle-Grangeri kointegratsioonitesti
pdhjal vbis markida, et aegread ei olnud kointegreeritud ning SKP arengu positiivset séltuvust
M3 ja mittefinants-erasektorile antud pangalaenude arengu pdhjal ei esinenud. Need leiud olid
kooskdlas majandusteooriate Fisheri ja Seateri ning McCandlessi ja Weberi jareldustega. Engle-
Grangeri kointegratsiooni test ei kinnitanud statistiliselt olulist seost SKP ja M3 v6i SKT ja
mittefinantssektorile antud pangalaenude vahel. Ometi vastas mittefinants-erasektori
pangalaenude mahu ja SKP seos autorite Takatsi ja Upperi jareldustele, kes jareldasid, et
pangalaenude areng ei mojuta majanduskasvu mitme aasta jooksul pdrast majanduse taastumist.
(ibid.)

Teises uurimuses hinnati TSehhi erinevate laenuliikide véljatootamise moju pangandussektoris
majandusarengule. Alustati hupoteesiga, et majandustulemused paranevad koos erinevate
laenuliikide intressiméara kasvuga. Kdigepealt vaadeldi hetkeste teaduslike teadmiste uurimist
pangalaenude ja majandusarengu kohta. Antud laenude arengut sai kvantifitseerida TSehhi
keskpanga andmete p&hjal laenude kogusummana ja jagada mittefinantsettevdtetele ja
kodumajapidamistele antud laenudeks, samuti hlpoteeklaenudeks ja tarbimislaenudeks.
Majanduse arengut sai kvantifitseerida ka TSehhi statistikaameti andmete pOhjal, sisemajanduse
koguprodukti arengu kohta. Valitud perioodiks oli aastad 2004-2015. Valitud muutujate vaheliste
seoste maaramiseks kasutati statistilisi meetodeid, mis arvestasid valitud aegrea spetsiifilisi
omadusi, nimelt Engle-Grangeri pohjuslikkuse testi. Enne testimist oli vaja kohandada andmed
statsionaarseks ja seejérel testida kointegratsiooni. Optimaalne tellimuse viivitus méarati ka
Akaike teabekriteeriumi abil. Mudel oli loodud SKT s@ltuva muutuja viivituste testimiseks ja
statsionaarsuse testimiseks, sealhulgas andmete vajalikeks korrigeerimiseks diferentseerimise
teel. (Cernohorsky, 2017)

Artikli pdhiidee pdhines hupoteesil, et majandustulemused paranevad koos erinevate laenuliikide
intressiméarade kasvuga. Uuriti selle hlpoteesi paikapidavust, kasutades valitud statistilisi ja
matemaatilisi meetodeid. Alustastati TSehhi statistikaameti vdi TSehhi keskpanga andmetega
ajavahemikust 2004-2015. Koik arvud olid iga kvartali suhteliste aastaste muutuste kujul. Nende
arvutuste tulemus kinnitab, et erinevat tlipi pangalaenud avaldavad mdju majanduse arengule
modddetuna SKP arenguga. Ainukeseks erandiks olid tarbimislaenud, mille puhul seda seost ei
Kinnitatud. Pigem selgitati seda, et tarbimislaenud sdltuvad majanduse arengust. Sisemajanduse

koguprodukti arengut mdjutasid muud laenuliigid: laenud mittefinantsettevotetele, laenud
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kodumajapidamistele, hiipoteeklaenud ja kogulaenud. Statistiliselt kdige olulisemad ajavahed
olid kaks ja neli kvartalit, mis vastasid rahapoliitika praktilistele kaalutlustele, instrumentide
seadistustele ja nende mdjule majandusele. Muidugi oli vaja arvesse votta ka mitmesuguseid
majanduslikke ja mittemajanduslikke tegureid, mis seda m6ju osaliselt hajutasid.
Arvestustulemused, valja arvatud tarbimislaenud, kinnitasid hupoteesi antud laenuintressiméaéra
positiivsest mdjust majanduskasvule, seda eelkdige kuuekuulise nihkega. Saadi tulemused, mis
vastasid standardsetele majandusteadmistele ja enamiku varasemate uuringute tulemustele.
(ibid.)
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2. ANDMED JA METOODIKA

Autor kasutab t60 koostamisel kvantitatiivset uurimismeetodit, milles teostab autor analtisi.
Analidsi uuritavaks vahemikuks on voetud periood jaanuar. 2008 - august. 2022. Esimeses
peatiikis on vélja toodud muutujate kirjeldav statistika ning diagrammid. Teises peatiikis on n&dha

t00s kasutatav metoodika.

2.1. Andmed

Antud t60s vaadeldakse perioodi 01.2008-08.2022, kus perioodi alguseks on valitud aasta mil
algas Glemaailmne majanduskriis, ndeme kuidas majandus sellest taastus ning kasvu trendis oli
ning perioodi vaadeltakse tanapéevani. Seose leidmisel tuginetakse sekundaarsetele andmetele,
kus tarbijahinnaindeksi ja keskmise brutopaga muutuse andmed on parit Statistikaameti
andmebaasist. Tarbija kindlustunde indeksi andmed on parit ajanduskoost6o ja Arengu
Orgnisatsiooni (OECD - Organization for Economic Co-operation and Development)
andmebaasist. Mittefinantsettevotetele antud laenude muutus, kodumajapidamisele antud
laenude muutus, tahtaja Uletanud Gle 90 paeva laenud, mittefinantsettevGtetele antud laenude
intressiméaar ja kodumajapidamistele antud laenude intressimééra andmed on saadud Eesti panga
andmebaasidest. Viimaseks kinnisvara hinnaindeksi andmed on périt KV — kinnisvaraportaali
andmebaasist.

Tabel 1. Empiirilises analliusis kasutatud néitajate lihendid.

Lihend Néitaja

THI Tarbija hinnaindeks

TKI Tarbija kindlustunde indeks

MFM Mitte finantslaenude muutus %

KLM Kodumajapidamise laenude muutus %
KHI Kinnisvara hinnaindeks

KBM Keskmise brutopalga muutus %
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ULE90 Tahtaja Uletanud Gle 90 paeva laenud milj

MFI Mitte finantslaenude intressiméaar %

KLI Kodumajapidamise laenude intressimaar %

Allikas: Autori poolt koostatud

2.1.1 Tarbijate kindlustunde indeks

Tarbijate kindlustunde moddikud ennustavad tulevasi muutusi td6jéutulus ja bdorsivalises
rikkuses ning tarbijate kindlustundele, kui majandusnditajale tuginemisel on kaks kdige
levinumat dilemmat, kas keskenduda indeksi tasemele vdi kuude 16ikes toimuvatele muutustele
ja kas keskenduda praegustele tingimustele vOi ootuste komponentidele. Tarbijate kindlustunde
mdotmiste  jarkjargulise  ennustusjéu  hindamisel on parim, tugineda sellele, et
kontrollmuutujatena kaasatakse need kodumajapidamiste kulutusi mééravad tegurid, mis on nii

majandusteooria poolt valja pakutud kui ka empiiriliselt jalgitavad. (Ludvigson, 2004)

Tarbijate kindlustunde indeksi andmed Eesti I16ikes on saadud OECD andmebaasist. Joonisel on
toodud kuised andmed aastatel 2008-2022, et paremini naha kuidas muutusid andmed kriisi ajal

ning millised on néitajad tanapéeval kui ennustatakse uut kriisi. Joonisel on toodud nominaalsed

andmed.
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Joonis 1. Tarbijate kindlustunde indeks Eestis aastatel 2008-2022

Allikas: OECD 2022; autori arvutused
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Tarbijate kindlustunde indikaator annab (levaate leibkondade tarbimise ja sadstmise edasisest
arengust, tuginedes nende finantsolukorra, Uldise majandusolukorra, t06puuduse ja
séastmisvoime kohta. Joonisel ndeme kuidas tarbijate kindlustunde indeks on Eestis madalaim,
mis see aastate jooksul olnud on. Tanapdevane olukord sarnaneb 2008 aasta suure
majanduslanguse néitajatega, kus olukord halvenes kriisi alguses. Maksimaalne kindlustunne
Eesti kodanike seas oli koroona eelsel aastal, kus indeks oli kdrgeim, mis ta varem olnud oli, kus
maksimaalseks naitajaks oli 103,7. Minimaalne nditaja on hetkel 90,7, mis Utleb meile, et

vadrtused alla 100 nditavad pessimistlikku suhtumist majanduse edasistesse arengutesse.

2.1.2 Mittefinantsettevotetele antud laenude jaak

Andmed mittefinantsettevotetele antud laenude jadgi kohta on vdetud Eesti keskpanga
andmebaasist. Andmed on kuised ning jaavad ajavahemiku 01.2008-08.2022. Joonis sisaldab
andmeid finantskriisist tdnapdevani. Andmed on miljonites eurodes ning kéivad Eesti kohta.

Joonisel on toodud nominaalsed andmed.
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Joonis 2. Mittefinantsettevotetele antud laenude jadk Eestis aastatel 2008-2022, miljonites
eurodes

Allikas: Eluasemelaene, 2022; autori arvutused

Mittefinantsettevotetele antud laenude jadk miljonites eurodes on aastate véltel olnud stabiilses

trendis ning joonisel pole ndha suuri hiippeid ega langusi. 2022 aasta laenude jadk on aastate
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suurim, ulatudes 9014 miljoni euroni. Madalaim laenude jadk oli aastal 2012, suuruses 6080

miljonit eurot.

2.1.3 Kodumajapidamistele antud laenude jaak ja arv

Andmed kodumajapidamistele antud laenude j&dgi ja arvu kohta on ka voetud Eesti keskpanga
andmebaasis. Andmed on miljonites eurodes ning kdivad Eesti kohta. Andmed on kuised ning
perioodiks on 01.2008-08.2022. All on toodud kaks joonist, kus Uhel ndeme laenu jaaki ning

teisel laenude arvu. Joonistel on toodud nominaalsed andmed.
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Joonis 3. Kodumajapidamistele antud laenude jaak Eestis aastatel 2008-2022, miljonites eurodes
Allikas: Eluasemelaene, 2022; autori arvutused

Esimene joonis nditab meile kodumajapidamistele antud laenude jaéki miljonites eurodes, kus

jaak on pidevas kasvu trendis ning selle aasta augustiks oli jadk 11185,4 miljonit eurot.
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Joonis 4. Kodumajapidamistele antud laenude arv Eestis aastatel 2008-2022, miljonites
Allikas: Eluasemelaene, 2022; autori arvutused

Teisel joonisel on vdimalik naha kodumajapidamistele antud laenude arve miljonites. Siin
naeme, kuidas laenude arv on pigem langevas trendis ning on augusti 18puks ks madalamaid
summasid aastate valtel, olles 625768 miljonit. Nende kahe joonise pdhjal saame OGelda, et
laenude ja&k on (ks aastate suurim kuid samas laenude arv kokku aastate védiksem. Inimesed on

hakanud kull vahem laene vdtma kuid need laenud, mis voetakse on suuremad kui eales varem.

2.1.4 Kinnisvara hinnaindeks

Kinnisvara hinnaindeks on reaalsettest tehingutest kokku pandud infovahend. See koosneb
hoonestatud elamumaa, hoonestamata maa ning korteriomandite hinnaindeksitest. See loodi et
paremini aru saada Kinnisvara turuhindade muutusest ning turu hinnadtinaamikast. Eestis indeksi
arvutamisel on seatud fikseeritud kaalud mis vastavad sektorite osatéhtsust turul ning nendeks
on:

korteriomandid - 55%;

hoonestamata maa - 30%;

hoonestatud elamumaa - 15%. (Kinnisvaratehingute statistika, 2022)
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2.1.5 Tarbijahinnaindeks

Tarbijahinnaindeks iseloomustab teenuste ja tarbekaupade hinnamuutust. Tunnuse arvutamiseks
on vaja teada, mida tarbijad regulaarselt ostavad ning valida tuleb kindlad kaubad ja teenused,
mille hinnamuutust jalgima hakatakse. Tarbijahinnaindeksit kasutatakse mitmel viisil, olgu
selleks tootasude kui ka pensionide korrigeerimiseks vdi lepingujargsete tasude
ajakohastamiseks. (Tarbijahinnaindeks, 2022)

2.1.6 Keskmine brutopalk

Brutopalk on t66tasu mis on kindlaks ma&atud to6lepingus voi digusaktis. See on tehingutelt ja
majandustulemustelt makstav tasu, kuhu hulka on arvutatud kinnipeetavad maksud ja maksed,
mis on seadusega maaratud. See kaib kdigi ettevotete, asutuste ja organisatsioonide kohta, mis on

majanduselt aktiivsed ning kus on véhemalt 1 t6otaja. (Keskmine brutokuupalk, 2022)

2.1.7 Tahtaja uletanud ule 90 p&eva laenud

Tahtajaks tasumata Ule 90 pédeva laenud on laenud, mille maksegraafikus olev p&hiosa ja
intressimaksed pole téhtsajaks tasutud. Antud tunnus on analtiisiks vajalik, et néha kuidas
pankade halvad laenujéagid, voivad mdjutada laenude votmist.

2.1.8 Laenude intressimaarad

Intressimadr on panga ja laenuvdtja vaheline kokkulepitud mé&ar, mis véljendavad laenu
maksumust. See on tasu, mis tuleb tavaliselt kaasa pohiosa maksetega, mida pank laenu eest
klsib. Intressiméérasid mdjutavad Eestis laenundudlus ehk kui palju inimesed ja ettevdtted laene

votavad ja pakkumine ehk kui palju raha laenudeks on sellel hetkel saadaval. (EKP tdstis, 2022)

2.2. Kirjeldav statistika

Anallis on labi viidud aastatel 2008-2022 ning valimis on vaatlusi kokku 175. Analisis
kasutatud kirjeldav statistika on valja toodud allpool olevas tabelis 2 kus vaatame aritmeetilist

keskmist, mediaani, standardhélve, miinimum, maksimum.
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Tabel 2. Kirjeldav statistika

Néitaja Aritmeetiline |Mediaan standardhélve | Miinimum Maksimum
keskmine
THI 22.7 21.5 12.9 2.20 73.8
TKI 100. 100. 2.54 90.7 104.
MFM 0.00135 0.00169 0.0109 -0.0823 0.0332
KLM 0.00268 0.00297 0.00445 -0.00822 0.0142
KHI 87.4 85.1 24.4 60.6 171.
KBM 0.00585 0.00617 0.0567 -0.150 0.144
ULE90 306. 177. 283. 37.2 973.
MFI 0.0345 0.0304 0.0121 0.0192 0.0733
KLI 0.0468 0.0471 0.00808 0.0280 0.0663

Allikas: Autori poolt koostatud lisas 7 toodud andmete pdhjal

Esimeseks tunnuseks on tarbijahinnaindeks. Miinimum vaartuseks on 2.2 mis oli aasta 2008

jaanuaris ning maksimaalseks vaartuseks oli 73.8 mis oli 2022 aasta augustis. Keskmine

tarbijahinnaindeks on ajaperioodil olnud 22.7.

Teiseks tunnuseks on tarbijate kindlustunde indeks, mille miinimum véaartuseks on 90.7, mis oli

aastal 2022 august ning maksimaalseks vaartuseks on 104, mis oli august 2019. Aritmeetiline

keskmine on 100.

Kolmandaks tunnuseks on mittefinantsettevotetele antud laenude muutus. Selle tunnuse

miinimum vaartus oli 2017 september ning selleks oli -0.0823 ning antud tunnuse maksimaalne

vadrtus oli aastal 2015 juuli ja selleks oli 0.0032. Tunnuse keskmine vaartus on 0.00135.
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Neljandaks tunnuseks on kodumajapidamistele antud laenude muutus. Miinimum vaartuseks on -
0.00822, mis oli aasta 2021 juuni ning maksimaalseks vaartuseks oli 0.0142, mis oli 2008 aasta
jaanuaris. Aritmeetiline keskmine on ajaperioodil olnud 0.00268.

Viiendaks tunnuseks on kinnisvara hinnaindeks. Selle miinimum véadartuseks on 60.6, mis oli
aastal 2012 juuli ning maksimaalseks véartuseks on 171, mis oli august 2022. Aritmeetiline
keskmine on 87.4.

Kuuendaks tunnuseks on keskmise brutopalga muutus. Antud tunnuse miinimum vaartus oli
2010 juuli ning selleks oli -0.150 ning antud tunnuse maksimaalne vaartus oli aastal 2022 martsis
jaselleks oli 0.144. Tunnuse keskmine vaartus on 0.00585.

Seitsmendaks tunnuseks on tahtaja tletanud tle 90 péeva laenud. Miinimum véartuseks on 37.2,
mis oli aasta 2022 veebruaris ning maksimaalseks vaartuseks oli 973.2, mis oli 2010 aasta
augustis. Aritmeetiline keskmine on ajaperioodil olnud 306.

Kaheksandaks tunnuseks on mittefinantsettevotetele antud laenude intressimaar, kus miinium
vaartuseks on 0.0192 mis oli 2018 aasta detsembris. Maksimaalne véaartus oli 2008 aasta
oktoobris ning milleks oli 0.0733. Tunnuse keskmine vaartus on 0.0345.

Viimaseks tunnuseks on kodumajapidamistele antud laenude intressimaér. Selle tunnuse
minimaalseks vaartuseks oli 0.028, mis oli aasta 2022 juunis. Maksimaalne vaartus oli 2008
aasta septembirs suurusega 0.0663. Aritmeetiline keskmine oli sellel tunnusel 0.0468.

2.3 Metoodika

2.3.1 Vahimruutude meetod

Okonomeetria kaks nurgakivi on nn lineaarne regressioonimudel ja tavaliste vahimruutude
(OLS) hindamismeetod (Verbeek, 2012). Aegreaks nimetatakse ajas muutuvat arvandmete rida,
mis saadakse korduvvaatluse abil. Tavaliselt esitatakse aegrida, kas ajamomentide voi

ajaperioodide kogumina, millele va&rtuste suurused. (Sauga, 2020)

Andmete perioodiks on valitud kuised andmed aastast jaanuar 2008 kuni august 2022. Autor

kasutas andmete analltsimiseks programmi gretl. Algselt kontrollib autor aegridade
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statsionaarsust. Jargmisena koostab autor tarbija kindlustunde indeksi, tarbija hinnaindeks, mitte
finantslaenude muutuse, kodumajapidamise laenude muutuse, kinnisvara hinnaindeksi, keskmise
brutopalga muutuse, tahtaja tletanud tle 90 péeva laenud, mitte finantslaenude intressimaara ja
kodumajapidamise laenude intressiméara aegridade regressioonanaliilisi. Vaatluse all olevate
mittefinantsettevotete laenude ja eluasemelaenud laenude kohta koostab autor aegread. Autor
votab  mudeli  uurimiseks  kasutusele OLS hindamismeetodi. Tavaliselt tahavad
majandusteadlased enamat kui lihtsalt he muutuja parimat lineaarse l&henduse leidmist teiste

muutujate hulgast. Seetdttu kasutame me ka lineaarset mudelit (Verbeek, 2012):

Yi=P1 t PaXizt+.. +Pkxix + &

kus

yi— sOltuv muutuja;

Xiz; Xik - SOltumatud tunnused;

31 — vabaliige;

B2; Bk - sGltumatute tunnuste kordajad;
€ — juhuslik liige

Aegread kus suurused ei sisalda kindlaid trende nimetatakse statsionaarseteks suurusteks, sest
nad kdiguvad keskmise taseme Umber. Suurused kus aegridadel on pikaajalised trendid
nimetatakse mittestatsionaarseteks suurusteks. Sellised suurused on nditeks SKP, rahvaarv,

tarbijahinnaindeks ning reaalpalk. (Sauga, 2020)

Mudeli hindamiseks kasutatakse vahimruutude meetodit. Analliisimiseks kasutatakse Gretl
programmi kus on v@imalik testimiseks kasutada erinevaid mudeleid. Andmete uurimiseks on

valja toodud jargnevad etapid:

1. Viia l&bi erinevate laenude 18ikes mudeli hindamine, kus kasutatud on vahimruutude
mudelit.

2. Muuta ning eemaldada tunnused mudelist nii et kbik tunnused oleksid olulisuse
nivool

3. Teostada hindamine l&ahtudes aegridade efektist

4. Lopliku mudeliga viia labi erinevad testid hindamaks mudeli seletavate tunnuste

olulisust ja suunda ning uurida mudeli kirjeldusvdimet.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED LISA TULEMUSTESSE
TABELID SELETAMAKS

3.1 Analtusi tulemused

Esimeseks viidi 1abi mudeli hindamine kasutades véhimruutude meetodit. Hinnati kahte mudelit,
kus esimese mudeli sdltuvaks tunnuseks oli kodumajapidamise laenude muutus ning
regressoriteks tarbija kindlustunde indeks, tarbija hinnaindeks, kinnisvara hinnaindeks, keskmise
brutopalga muutus, tahtaja Gletanud le 90 pdeva laenud ja kodumajapidamise laenude
intressimaér (Lisa 1). Teise mudeli sdltuvaks tunnuseks oli mitte finantslaenude muutus ning
regressoriteks tarbija kindlustunde indeks, tarbija hinnaindeks, kinnisvara hinnaindeks, keskmise
brutopalga muutus, téhtaja Uletanud Gle 90 péeva laenud ja mitte finantslaenude intressiméaar
(Lisa 2). Esimeses mudelis osutusid statistiliselt oluliseks tarbija kindlustunde indeks, tarbija
hinnaindeks, kinnisvara hinnaindeks, keskmise brutopalga muutus, tahtaja tletanud Gle 90 paeva
laenud (Lisa 3). Teises mudelis osutusid statistiliselt oluliseks tarbija kindlustunde indeks ja

téhtaja Uletanud tle 90 péeva laenud (Lisa 4). Mudelitest eemaldati kbik ebavajalik.

3.1.1 Kodumajapidamise laenude muutuse mudel

Mudeli regressorid on koik olulise nivool 0.01 seega teostati mudeli jadkliikmete
heteroskedastiivsuse testimine, kasutades White’i testi (Lisa 3). Heterodkedastiivsuse testimisel
on nullhlipoteesiks heteroskedastiivsuse puudumine, mis nditab et vealiikmete dispersioon on
konstantne. Olulisuse tdendosuseks (p-vaartuseks) saadi 0.0841908 ning see nditab et ei esine

jaakliikmete heteroskedastiivsust ning seega tuli votta vastu 0 hlipotees.
y =-0.03 - 0.0002b: + 0,0003b2 +0.0002b3 + 0.01bs — (6.97*10)bs + u

kus,

y- kodumajapidamise laenude muutus;
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bi- Tarbija hinnaindeks

bo- Tarbija kindlustunde indeks

bs- Kinnisvara hinnaindeks

ba- Keskmise brutopalga muutus

bs- Tédhtaja tletanud Ule 90 paeva laenud

u- Juhuslik liige

Mudeli determinatsioonikordaja on 0.65 ehk mudeli selgitusvdime on 65%. Mudeli kuju
kontrollimiseks viidi 1&bi RESET test, kus nullhlpoteesiks peab mudeli kuju dige olema ning
sisukaks hupoteesiks on mudeli kuju vale. RESET testi tulemuseks oli p-vaartus 0.026 ehk vastu
tuleb vétta sisukas hupotees kuna mudeli kuju on vale ehk 0.026 < 0.05 (Lisa 3). Kuigi mudeli
kuju on vale viis autor ikka labi multikollineaarsuse testi. Multikollineaarsuse testimisel koik
VIF néitajad olid véaiksemad kui 10 mis tdhendab et multikollineaarsust antud mudelis ei esine
(Lisa 5). Autor testis ka jadkliikmete allumist normaaljaotusele ning selgus, et jaékliikmed ei allu
normaaljaotusele (p=4.19072e-14<0.05) (Lisa 3). Tulemus ei tekita probleemi kuna valimi maht
on suur (n>100) ning testitud tulemused on Giged. Viidi Idbi ka Durbin-Watsoni statistika
testimaks autokorrelatsiooni ning saadi teada, et esineb positiivne autokorrelatsioon kuna DW on
1.130491 ning dL on 1.6922, mis utleb meile, et Durbin-Watsoni statistik on lahemal Oile kui

Durbin-Watsoni alumine kriitiline vaartus (Lisa 3).

Veel viis autor l&bi korrelatsioonianalliisi tabelis 3, et uurida erinevate muutujate vahelisi
seoseid. Antud korrelatsioonimaatriksis on néha tulemusi nii positiivse kui ka negatiivse
margiga. Koige tugevam seos esineb kinnisvara hinnaindeksi ja tarbijahinna indeksi vahel ning
milleks on 0.7989. Tugevuselt teine Kkorrelatsioon esineb kinnisvara hinnaindeksi ja
kodumajapidamise laenude muutuse vahel ning selleks oli 0.6811. K&ige nérgem korrelatsioon
on tahtaja Gletanud Ule 90 pdeva laenude ja kinnisvara hinnaindeks vahel ning selleks oli -
0.7263.

Tabel 3. Korrelatsioonimaatriks

29



THI TKI KLM KHI KBM ULE90 |KLI

1.0000 0.2717 0.4782 |0.7989 0.0386 -0.6969 |-0.5731 |THI

- 1.0000 0.3515 |0.1274 0.0005 -0.4908 |0.0070 TKI

- - 1.0000 |0.6811 0.1427 -0.7232  |-0.2324 |KLM
- - - 1.0000 0.0291 -0.7263 |-0.5453 |KHI

- - - - 1.0000 -0.0272 |-0.0584 |KBM
- - - - - 1.0000 0.3026 ULE90
- - - - - - 1.0000 KLI

Allikas: autori koostatud lisas 7 toodud andmete pohjal programmis Gretl

3.1.2 Mittefinantsettevotete laenude muutuse mudel

Mudeli regressorid on olulise nivool 0.01 ja 0.05 ning teostati mudeli ja&kliikmete
heteroskedastiivsuse testimine, kasutades White’i testi (Lisa 4). Heterodkedastiivsuse testimisel
on nullhiipoteesiks heteroskedastiivsuse puudumine, mis (tleb, et vealiikmete dispersioon on
konstantne. Olulisuse tdendosuseks (p-vaartuseks) saadi 0.929, mis néitas et ei esine jadkliikmete
heteroskedastiivsust ning seega tuli vastu votta O hiipotees.

y = 0.076 - 0,0007bz— (1.546*105)bs + u

kus

y- kodumajapidamise laenude muutus;
bo- Tarbija kindlustunde indeks

bs- Tédhtaja Uletanud tle 90 paeva laenud
u- Juhuslik liige

Mudeli determinatsioonikordaja on 0.13 ehk mudeli selgitusvbime on 13%, mis on madalam
esimesest mudelist. Mudeli kuju kontrollimiseks viidi 1abi RESET test, kus testi tulemuseks oli
p-véartus 0.981 ehk vastu tuleb votta 0-hlipotees kuna mudeli kuju on 6ige, 0.981>0.05 (Lisa 4).
Jargmisena viidi l&bi multikollineaarsuse test. Multikollineaarsuse testimisel olid kdik VIF
néitajad vaiksemad kui 10, mis tdhendab, et multikollineaarsust antud mudelis ei esinenud (Lisa

6). Veel testis autor jaakliikmete allumist normaaljaotusele ning selgus, et jadkliikmed ei allu
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normaaljaotusele (p= 1.81275e-21<0.05) (Lisa 4). Tulemus jallegi ei tekita probleemi kuna
valimi maht on suur (n>100) ning testitud tulemused on 6iged. Viidi labi ka Durbin-Watsoni
statistika testimaks autokorrelatsiooni ning saadi teada, et esineb positiivne autokorrelatsioon
kuna DW on 1.970889, mis on vaiksem kui 2 (Lisa 4).

Viimaseks viis autor l&bi korrelatsioonianalliusi tabel 4, et néha erinevate muutujate vahelisi
seoseid. Antud korrelatsioonimaatriksis on tulemusi nii positiivse kui ka negatiivse maérgiga.
Kdige tugevam seos on sama mis oli ka esmises mudelis ning milleks on kinnisvara hinnaindeksi
ja tarbijahinna indeksi vaheline seos suuruses 0.7989. Tugevuselt teine korrelatsioon esineb mitte
finantslaenude intressimadra ja téhtaja tletanud Gle 90 p&eva laenude vahel suuruses 0.536.
Kdige ndrgem korrelatsioon oli jallegi tunnuste tdhtaja Uletanud le 90 pédeva laenude ja

kinnisvara hinnaindeks vahel ning milleks oli -0.7263.

Tabel 4. Korrelatsioonimaatriks

THI TKI MFM KHI KBM ULES0 |MFI

1.0000 |0.2717 0.2491 0.7989 |0.0386 -0.6969 |-0.6803 THI

- 1.0000 0.0538 0.1274 |0.0005 -0.4908 |-0.5362 TKI

- - 1.0000 0.2694 |-0.0948 -0.3239 |-0.1908 MFM

- - - 1.0000 0.0291 -0.7263 |-0.3072 KHI

- - - - 1.0000 -0.0272 |-0.0314 KBM
- - - - - 1.0000 |0.5355 ULE90
- - - - - - 1.0000 MFI

Allikas: autori koostatud lisas 7 toodud andmete pohjal programmis Gretl

Tulemused mdlema mudeli kohta on toodud all olevas tabelis tabel 5. Tabelisse on toodud

parameetrite hinnangud ning k&ik regressorid on olulisuse nivool. Orginaalsed andmed on all

olevates lisades.
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Tabel 5. Koik mudelid ja testid

Kodumajapidamise

muutuse mudel

laenude

Mittefinantsettevotete

muutuse mudel

laenude

Konstant —0.0319044 0.0764513
0.0058 *** 0.0254 **
Vaatluste arv 173 175
P - vaartus 2.23e-36 4.79e-06
White's test 0.0841908 0.928682
RESET test 0.0264251 0.980909
Jadkliikmete normaaljaotus 4.19072e-14 1.81275e-21
Multikolineaarsus VIF <0 VIF <0

Korrelatsiooni analtitis

Tugev:KHI ja THI
Nork:Ule 90 ja KHI

Tugev:KHI ja THI
Nork:Ule 90 ja KHI

Durbin-Watson

1.130491

1.970889

Allikas: autori koostatud lisas 7 toodud andmete pohjal programmis Gretl

3.2. Jareldus

Jarelduseks voib tuua, et saadud tulemused olid vGrreldes varasemate uuringutega ootuspérased
kuna laenud ja majandus kaivad kasik&es, mdjutades teineteist ning majanduse seisundit

mdjutavad omakorda kodanikud.

Mdlema mudeli hindamisel oli kaks muutujat labivalt seoses s6ltuva tunnusega ning nendeks
olid tarbija kindlustunde indeks ja tahtaja Uletanud Ule 90 pédeva laenud. See annab meile
kinnitust, et laenude votmine s6ltub Kkindlustunde indeksist. Veel ndeme me, kuidas téhtaja
uletanud Ule 90 paeva laenud on mélemas mudelis negatiivse margiga, mis on ka loogiline, sest
mida rohkem on inimesed vdlas, seda vahem muutuvad nende laenud.

Esimeses mudelis olid ka muud muutujad peale tarbija kindlustunde indeks ja téhtaja tletanud
ule 90 paeva laenude ning nendeks olid tarbija hinnaindeks, kinnisvara hinnaindeks ja keskmise

brutopalga muutus.

Arusaadav oli see, et mida suurem on tarbijate kindlustunne seda enam nad on laene vdtmas
kuna puudub hirm tuleviku ees. Tarbija hinnaindeks oli negatiivse mérgiga ning kinnisvara

hinnaindeks ja keskmise brutopalga muutus positiivse. Negatiivne tarbija hinnaindeks U(tleb
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meile, et tben&oliselt suurema laenude muutusega, kaasneb madalam inflatsioon ning vastupidi.
Kinnisvara hinnaindeksi ja keskmise brutopalga muutuse positiivne seos laenude muutusega on
loogiline kuna mida suuremad on kinnisvara hinnad, seda rohkem tuleb inimestel laene votta.
Mida suuremad on kodanike brutopalgad, seda rohkem kulutavad nad raha ning seda suuremaid

laene on nad vdimelised vdtma.

Ullatusena tuli see, et teises mudelis oli tarbija kindlustunde indeks negatiivne. See v&ib tuleneda
olukorrast kus majanduslangusel ning ebakindluse ajal tunnevad ettevotted vajadust votta
suuremaid laene et toime tulla. Veel vGib jareldada et majanduslangusel on ettevdtetel raskem

toime tulla ning vajadus laenude jarele on ka seet6ttu suurem.

Madlemast mudelist jaid valja mdlema laenu intressiméarad kuna nad ei olnud kummaski mudelis
statistiliselt olulised. Arvatavasti néitab see meile seda, et intressimé&ar oli mdlema laenu puhul
upriski véikse osakaaluga ning ka seet6ttu oli selle seost laenudega keerulisem hinnata.

Sissejuhatuses  pulstitatud  uurimiskusimused leidsid ka endale vastuse. Esimeseks
uurimiskusimuseks oli, et kas tarbijate kindlustunde ja laenude vahel esineb seos ning see sai
vastuseks, et nii kodumajapidamis laenude ja mittefinantsettevotete laenude vahel esineb seos
tarbijate kindlustundega. Kodumajapidamis laenude votmisel mdjutab kodanike kindlustunne
laenude votmist ning mida ebakindlamad nad on, seda vahem nad uusi laene juurde votavad.
Mittefinantsettevdtete laenude vdtmine oli mudelis negatiivse margiga ning see vdib tuleneda
sellest, et ettevotetel on majanduslanguse korral suurem vajadus laene votta sest isegi kui 6hus
on ebakindlust on neil vaja oma ettevotete toimimiseks raha ning tihti saadakse seda laenude
abiga. Teiseks uurimiskisimuseks oli milliste muutujate ja laenude vahel esineb seos ning
vastuseks saadi, et esimeses mudelis esineb tarbija kindlustunde indeksi, tahtaja tletanud tle 90
paeva laenude, tarbija hinnaindeksi, kinnisvara hinnaindeksi ja keskmise brutopalga muutuse
vahel seos. Teises mudelis esineb vaid tarbija kindlustunde indeksi ja téhtaja tletanud tle 90

péeva laenude vehel seos.

Autori arvates tuleks antud mudelit stigavamalt uurida jargmine aasta kuna hetkel on majanduse
tsukkel veel ebaselge ning on alles majanduslanguse &arel. Jargmine aasta on kergem naha,
kuidas Venemaa-Ukraina s6da ning kdrged energia hinnad mojutasid Eesti majandust. See
parandaks mudeli selgitusv6imet ning sellest tulevad jareldused oleksid selgemad. Samuti tuleks
mudelisse kaasata rohkem muutujaid laenude kohta, et teada saada, mis vdivad veel mdjutada

laenude votmist.
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KOKKUVOTE

Bakalaureusetod eesmérgiks oli vélja selgitada, kuidas mojutab tarbijakindlustunne laenude
vOtmist. Analtiisimisel kasutati Eesti panga, KV, OECD ja statistika ameti andmebaase. Autor
I6i saadud andmetega kaks mudelit, kus esimeses mudelis hindas autor kodumajapidamise
laenude muutust erinevate teguritega, et teada saada millised regressorid mdjutavad antud
laenude votmist. Teises mudelis hindas autor mittefinantsettevotete laenude muutust erinevate
regressoritega, millel soovis samuti teada saada, mis md&jutab mittefinantsettevotteid laenude

vOtmisel.

T6O sissejuhatuses pustiati kaks uurimiskisimust, millele autor vastust otsis ning selle
leidmiseks esimeseks uuris teemakohast kirjandust ning uuris varasemit labiviidud toid ning tanu
nendele lahendused ka leidis. Mdlemale uurimiskusimusele leiti lahendus kolmandas peatikis,
kus teostati empiiriline analtiis, millele tehti jareldus ning anti soovitusi, kuidas muuta analtdisi
veel paremaks. Hinnati kahte mudelit, kus esimese mudeli s6ltuvaks tunnuseks oli
kodumajapidamise laenude muutus ning regressoriteks tarbija kindlustunde indeks, tarbija
hinnaindeks, kinnisvara hinnaindeks, keskmise brutopalga muutus, téhtaja tletanud tle 90 paeva
laenud ja kodumajapidamise laenude intressiméaar. Teise mudeli s6ltuvaks tunnuseks oli mitte
finantslaenude muutus ning regressoriteks tarbija kindlustunde indeks, tarbija hinnaindeks,
kinnisvara hinnaindeks, keskmise brutopalga muutus, tahtaja Gletanud tle 90 pdeva laenud ja
mitte finantslaenude intressimaar. TO0 autor viis esimesena ldbi mdlemas mudelis hariliku
vahimruutude meetodi, et teada saada millised regressorid on olulisuse nivool ning seejarel
eemaldas koik ebaolulised regressorid mudelitest. Jargmisena testis autor heteroskedastiivsusust
White’s testi abil, Reset testi teada saamaks, kas mudeli kuju sobib, testiti multikolineaarsust
ning viidi labi korrelatsioonianaltiis. Veel testiti normaaljaotust ning viidi 1&bi Durbin-Watsoni

test.

Antud bakalaureusetd6 kéigus tehtud mudeli tulemused olid mdnevdrra autori ootusele
vastupidised ning see viitab, et mudelit tuleb veel parandada ning viia analliis uuesti labi

tulevikus.
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SUMMARY

CITIZENS' SENSE OF SECURITY BEFORE THE ECONOMIC DECLINE AND ITS
EFFECT ON LOAN TAKING

Mary-Ann Tammiste

The aim of the bachelor's thesis was to find out how consumer confidence affects taking loans.
The databases of the Bank of Estonia, KV, OECD and Statistics Office were used in the analysis.
The author created two models with the obtained data, where in the first model the author
evaluated the change in household loans with different factors in order to find out which
regressors affect the taking of these loans. In the second model, the author estimated the change
in non-financial companies' loans with different regressors, on which he also wanted to find out

what influences non-financial companies' borrowing.

In the introduction of the work, two research questions were set, to which the author was looking
for an answer, and in order to find it, he first studied the literature on the topic and studied the
works carried out earlier, and thanks to them he found the solutions. A solution to both research
questions was found in the third chapter, where an empirical analysis was performed, a
conclusion was drawn, and recommendations were given on how to make the analysis even
better. Two models were evaluated, where the dependent characteristic of the first model was the
change in household loans, and the regressors were the consumer confidence index, the
consumer price index, the real estate price index, the change in the average gross salary, loans
overdue by more than 90 days and the interest rate on household loans. The dependent
characteristic of the second model was the change in non-financial loans, and the regressors were
the consumer confidence index, the consumer price index, the real estate price index, the change
in the average gross salary, loans overdue by more than 90 days and the interest rate of non-
financial loans. The author of the paper first performed the ordinary least squares method in both
models to find out which regressors are at the significance level and then removed all

insignificant regressors from the models. Next, the author tested heteroscedasticity using White's
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test, Reset test to find out if the shape of the model fits, multicollinearity was tested and
correlation analysis was performed. The normal distribution was also tested and the Durbin-

Watson test was performed.
The results of the model made during this bachelor's thesis were somewhat contrary to the

author's expectation, and this suggests that the model still needs to be improved and the analysis

carried out again in the future.
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LISAD

Lisa 1. Esimene Uhendatud mudeli aruanne

Model 1: OLS, using observations 2008:02-2022:06 (T = 173)
Dependent variable: KLM

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —0.0335011 0.0115394 —2.903 0.0042 falead
THI —0.000141556 3.19183e-05 —4.435 <0.0001 falead
TKI 0.000286094 0.000106389 2.689 0.0079 ool
KHI 0.000128882 1.76320e-05 7.310 <0.0001 ool
KBM 0.0100720 0.00357484  2.817 0.0054 Fkk
ULE90 —6.72400e-06 1.31012e-06 —5.132 <0.0001 xxx
KLI 0.0315216 0.0325252 0.9691 0.3339
Mean dependent var 0.002580 S.D. dependent var 0.004389
Sum squared resid 0.001151 S.E. of regression 0.002633
R-squared 0.652682 Adjusted R-squared 0.640128
F(6, 166) 51.99129 P-value(F) 1.17e-35
Log-likelihood 785.6724 Akaike criterion —1557.345
Schwarz criterion —1535.272 Hannan-Quinn —1548.390
rho 0.418085 Durbin-Watson 1.141484

Allikas: autori koostatud lisas 7 toodud andmete pohjal programmis Gretl
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Lisa 2. Teine Uhendatud mudeli aruanne

Model 2: OLS, using observations 2008:02-2022:06 (T = 173)

Dependent variable: MFM

const
THI

TKI
KHI

KBM

ULE90
MFI

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(6, 166)
Log-likelihood
Schwarz criterion

rho

Coefficient
0.0928943

4.14433e-05
—0.0207348

—1.35089¢-05 5.13596€e-06
0.124955

—0.144044

0.001200
0.017591
0.138051
4.431150
549.7759
—1063.479
0.025805

Std. Error

0.0483920
—0.000110977 0.000175187

—0.000834233 0.000443776
8.05140e-05

0.0139636

t-ratio
1.920
—0.6335

—1.880
0.5147

—1.485

—2.630
—1.153

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn

Durbin-Watson

p-value

0.0566 *
0.5273

0.0619 *
0.6074

0.1395

0.0093
0.2507

*k*k

0.010893
0.010294
0.106897
0.000348
—1085.552
—1076.597
1.946503

Allikas: autori koostatud lisas 7 toodud andmete pohjal programmis Gretl
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Lisa 3. Esimese Uhendatud mudeli 16plik versioon

Model 3: OLS, using observations 2008:02-2022:06 (T = 173)
Dependent variable: KLM

Coefficient Std. Error t-ratio
const —0.0319044  0.0114191 —2.794
THI —0.000152047 3.00215e-05 —5.065
TKI 0.000291398 0.000106229 2.743
KHI 0.000124974 1.71615e-05 7.282
KBM 0.00990923  0.00357024  2.776
ULE90 —6.96905e-06 1.28526e-06 —5.422
Mean dependent var 0.002580 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.001157 S.E. of regression
R-squared 0.650717 Adjusted R-squared
F(5, 167) 62.22434 P-value(F)
Log-likelihood 785.1843 Akaike criterion
Schwarz criterion —1539.449 Hannan-Quinn
rho 0.423123 Durbin-Watson

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 29.1844

with p-value = P(Chi-square(20) > 29.1844) = 0.0841908

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 165) = 3.71464

with p-value = P(F(2, 165) > 3.71464) = 0.0264251

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 61.6066

with p-value = 4.19072e-14

p-value
0.0058
<0.0001
0.0068
<0.0001
0.0061
<0.0001

*k*k
*k*k
*k*k
*k*k
*k*k

*kx

0.004389
0.002632
0.640259
2.23e-36
—1558.369
—1550.693
1.130491

Allikas: autori koostatud lisas 7 toodud andmete pohjal programmis Gretl
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Lisa 4. Teise Uhendatud mudeli 18plik versioon

Model 4: OLS, using observations 2008:02-2022:08 (T = 175)
Dependent variable: MFM

Coefficient Std. Error t-ratio
const 0.0764513 0.0339038 2.255
TKI —0.000703334 0.000334907 —2.100
ULE90 —1.54571e-05 3.01258e-06 —5.131
Mean dependent var 0.001348 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.017987 S.E. of regression
R-squared 0.132745 Adjusted R-squared
F(2,172) 13.16350 P-value(F)
Log-likelihood 555.1902 Akaike criterion
Schwarz criterion —-1094.886 Hannan-Quinn
rho 0.014164 Durbin-Watson

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 1.35959

with p-value = P(Chi-square(5) > 1.35959) = 0.928682

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 170) = 0.0192776

with p-value = P(F(2, 170) > 0.0192776) = 0.980909

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 95.5189

with p-value = 1.81275e-21

p-value
0.0254
0.0372
<0.0001

**
**

*k*k

0.010918
0.010226
0.122661
4.79e-06
—1104.380
—1100.529
1.970889

Allikas: autori koostatud lisas 7 toodud andmete pohjal programmis Gretl
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Lisa 5. Esimese mudeli multikolineaarsus

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

THI 3.078
TKI 1.581
KHI 3.873
KBM 1.002

ULES@ 3.286

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

variance proportions

lambda cond const THI TKI KHI KBM ULE90
4.324 1.000 ©0.000 ©0.003 0.000 0.001 0.001 0.004
0.984 2.096 0.000 ©0.000 0.000 ©0.000 0.992 0.001
0.623 2.635 0.000 0.025 0.000 0.002 0.007 0.158
0.055 8.905 0.001 0.679 0.001 0.009 0.000 0.355
0.015 17.052 0.002 0.267 0.004 ©.790 ©0.000 0.135
0.000 162.069 0.997 0.025 0.995 0.198 0.000 0.348

lambda = eigenvalues of inverse covariance matrix (smallest is ©.000164604)
cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0

According to BKW, cond >= 30 indicates "strong" near linear dependence,
and cond between 10 and 30 "moderately strong". Parameter estimates whose
variance is mostly associated with problematic cond values may themselves
be considered problematic.

Count of condition indices >= 30: 1
Variance proportions >= 0.5 associated with cond >= 30:

const TKI
0.997 0.995

Count of condition indices >= 10: 2
Variance proportions >= 0.5 associated with cond >= 1@:

const TKI KHI
0.999 0.999 0.989

Allikas: autori koostatud lisas 7 toodud andmete pohjal programmis Gretl
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Lisa 6. Teise mudeli multikolineaarsus

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

TKI 1.209
ULE90 1.209

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

variance proportions

lambda cond const TKI ULE90

2.651 1.000 ©0.000 ©0.000 0.040

0.349 2.756 ©.000 0.000 0.777

0.000 100.392 1.000 1.000 0.182

lambda = eigenvalues of inverse covariance matrix (smallest is ©.000263003)

cond = condition index

note: variance proportions columns sum to 1.0
According to BKW, cond >= 30 indicates "strong" near linear dependence,
and cond between 10 and 30 "moderately strong". Parameter estimates whose
variance is mostly associated with problematic cond values may themselves

be considered problematic.

Count of condition indices >= 30: 1
Variance proportions >= 0.5 associated with cond >= 30:

const TKI
1.000 1.000

Count of condition indices »>= 10: 1

Allikas: autori koostatud lisas 7 toodud andmete pohjal programmis Gretl
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Lisa 7. Kasutatud andmed

Link: https://livettu
my.sharepoint.com/:x:/r/personal/maryta ttu ee/ layouts/15/doc2.aspx?sourcedoc=%7BACF59

D81-50C6-4D4E-8028-
A35ED705B059%7D&file=Book%201.xlsx&action=editnew&mobileredirect=true&wdNewAn
dOpenCt=1670499901125&ct=1670499901125&wdPreviousSession=96c7a244-33c0-4dcb-
9670-74479d7c7feb&wdOrigin=OFFICECOM-WEB.START.NEW
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Lihtlitsents I8putéo reprodutseerimiseks ja 16put6o Gldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina Mary-Ann Tammiste

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Kodanike kindlustunne majanduslanguse eel ning selle mdju laenude vGtmisel, mille juhendaja
on Karin Joeveer,

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

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatlikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja 16ppemiseni.

2. Olen teadlik, et k&esoleva 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.

(kuupdev)

1 Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt Ulidpilase taotlusele I8putdole
juurdepéésupiirangu kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vélja arvatud dlikooli 6igus
I6putdod reprodutseerida tksnes sailitamise eesmargil. Kui 16putdé on loonud kaks v8i enam isikut oma (hise
loomingulise tegevusega ning 18putdd kaas- vOi Uhisautor(id) ei ole andnud 16putddd kaitsvale ulibpilasele
kindlaksmadratud téhtajaks ndusolekut 18putdd reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi
punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud tahtaja jooksul ei kehti.
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