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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod eesmirk on méératleda, millised isiku- ja laenupdhised ning
makrodkonoomilised tegurid Eestis eluasemelaenu osalist ja tdielikku ennetihtaegset tagastamist
mojutavad. Eesmairgi tditmiseks piistitatakse jargmised uurimiskiisimused:
1. Millised laenuvodtjat, laenulepingut ja makrodkonoomilist keskkonda iseloomustavad
tegurid mojutavad eluasemelaenu osalist ennetéhtaegset tagastamist?
2. Millised laenuvdtjat, laenulepingut ja makrodkonoomilist keskkonda iseloomustavad

tegurid mojutavad eluasemelaenu tdies mahus ennetéhtaegset tagastamist?

Uurimiskiisimustele vastuste leidmiseks analiilisitakse LHV Pangas aastatel 2017-2019
vormistatud eluasemelaenulepinguid, kusjuures uuritavaks perioodiks voetakse iga lepingu puhul
selle sdlmimisele jargnevad viis aastat. Valimisse kuuluvad lepingud jaotatakse kolme gruppi ning
keskendutakse neist kahele: 1) lepingud, mis on uuritava perioodi 10pus aktiivsed ja kus on lisaks
graafikujdrgsetele maksetele tehtud osalisi ennetdhtaegseid tagasimakseid ning 2) lepingud, mis
on uuritava perioodi jooksul lopetatud ehk laen on tdies mahus ennetihtaegselt tagastatud.
Nimetatud kahte gruppi mojutavate tegurite leidmiseks viiakse ldbi multinominaalne logistiline

regressioonanaliiiis ning saadakse 11 seletava tunnusega mudel.

Selgub, et eluasemelaenu osalist ennetdhtaegset tagastamist mojutavad laenuvotja vanus,
sissetuleku suurus, kohustuste ja sissetuleku suhe, laenusumma ja -periood ning laenusumma suhe
vara vadrtusesse. Tdies mahus ennetdhtaegset tagastamist mojutavad aga laenuvotja vanus, laenu
intressimadr, to6tuse méér ning eluasemelaenu intressiméérade, reaalse SKP ja kinnisvarahindade
muutus. Uldisemalt on vdimalik jireldada, et graafikuviliseid laenu pdhiosamakseid tehakse
eelkdige laenukoormuse vdhendamise eesmérgil ning tdies mahus tagastamise ajendiks on
ildjuhul kas elukohavahetus voi eestlastes juurdunud negatiivne suhtumine laenu omamisse — kui

laenujddk on piisavalt viike, siis eelistatakse see voimalusel tiies mahus pangale tagastada.

Votmesonad: eluasemelaen, ennetidhtaegne tagastamine, multinominaalne logistiline

regressioonmudel.



SISSEJUHATUS

Eluasemelaen on paljude leibkondade suurim ning sageli ainus finantskohustus. Eestis paistab see
eriti silma — Eesti majapidamiste laenude ja liisingute jadgist moodustavad eluasemelaenud 85%
(Eesti Pank, 2024a; Eesti Pank, tabel Kodumajapidamistele...). Kuna eluasemelaenu eest
soetatakse kinnisvara, on laenusummad méarkimisvairsed ning makseperioodid pikad, mistdttu on
laenu vOtmise ja tagasimaksmisega seotud otsused indiviidi finantsilise seisundi ja kéitumise
vaatest suure tahtsuse ja pikaajalise mojuga. Seetottu on oluline, et laenuvodtja teeks eluasemelaenu
lepingu sdlmimisel kaalutletud otsuse, vottes muuhulgas arvesse ka kinnisvaraturul toimuvat,
intressimddrade muutlikkust ning laenulepingut puudutavaid valikuvdimalusi. (Bialowolski et al.,

2022; Beltratti et al., 2017)

Uks faktoreid, mis tuleks eluasemelaenu votmisel libi mdelda, on laenu ennetiihtaegse tagastamise
voimalus ja selle kasutamine. Kui laen otsustakse kas osaliselt voi tdielikult ennetéhtaegselt tagasi
maksta, viheneb laenuvotja koguintressikulu ja laenuandja intressitulu (Tsai et al., 2009). On
oluline dra markida, et laenuvdtjatel on nn laenu ennetdhtaegse tagastamise optsioon, mida ei osata
tihtipeale optimaalselt dra kasutada. Kui aga neil on ligipdds ennetdhtaegse laenutagastuse
mudelile ja nad mdistavad seda, on neil voimalik laenu tagasi maksmisel pikas perspektiivis
soodsamaid valikuid teha. Pankade ja teiste krediidiasutuste vaatest aitab laenuvdtjate
kditumismustrite tundmine ennetidhtaegse tagasimaksmise optsiooni Oiglaselt hinnastada, mis
annab vOimaluse véljastatava laenu intressimédéra tdpsemalt paika panna ning laenuportfelli

paremini hallata. (Charlier & Van Bussel, 2003)

Paraku aga on senistes uuringutes ennetdhtacgse laenutagastuse asemel rohkem makseraskuse
tekkimise riskile keskendutud, kuigi neist esimene voib hoopis sagedasemini esineda ja seelédbi
laenu viljastavale ettevottele suuremat riski pohjustada (Li et al., 2019). Siit koorub ka kdesoleva
to0 uurimisprobleem: kuigi teema on selgelt oluline ja aktuaalne nii laenuvdtjate kui ka
laenuandjate seisukohast, ei ole Eestis ja ka baltimaades autorile teadaolevalt seni eluasemelaenu
ennetihtaegset tagastamist ja seda mdjutavaid tegureid uuritud. Sel pdhjusel voetakse see

kiesolevas t60s fookusesse ning analiilisitakse varasemat laenude ennetihtaegset tagastamist



puudutavat kirjandust ja proovitakse empiirilise uurimuse kdigus leida, millised tegurid méngivad

Eesti eraisikute seas eluasemelaenu ennetdhtaegsel tagastamisel rolli.

Kéesoleva t00 eesmark on madratleda, millised isiku- ja laenupdhised ning makrodkonoomilised
tegurid Eestis eluasemelaenu osalist ja tdielikku ennetdhtaegset tagastamist mojutavad. Eesmargi
tditmiseks piistitatakse jargmised uurimiskiisimused:
1. Millised laenuvodtjat, laenulepingut ja makrodkonoomilist keskkonda iseloomustavad
tegurid mojutavad eluasemelaenu osalist ennetéhtaegset tagastamist?
2. Millised laenuvdtjat, laenulepingut ja makrodkonoomilist keskkonda iseloomustavad

tegurid mojutavad eluasemelaenu tdies mahus ennetéhtaegset tagastamist?

Uurimiskiisimustele vastamiseks uuritakse LHV Pangas aastatel 2017-2019 vormistatud
eluasemelaenulepinguid ja nende aluseks olevate laenutaotluste andmeid. Panga poolt véljastatud
andmebaasist selekteeritakse uuringu 1dbi viimiseks vajalikud andmed laenuvdtjate ja
laenuspetsiifiliste karakteristikute kohta ning lisatakse Eesti Panga ja Statistikaameti
andmebaasidest saadud makrodkonoomiliste tegurite hindamiseks vajalikud andmed. Uuritava
valimi peal kasutatakse esmalt kirjeldavat statistikat ning seejirel teostatakse varasemate
uurimuste eeskujul multinominaalne logistiline regressioonanaliiiis. Empiirilise analiiiisi
teostamiseks kasutatakse suuremalt jaolt Okonomeetriapaketti Gretl ning osaliselt ka

andmetootlustarkvara Stata.

Loputod koosneb kolmest peatiikist, millest igailiks jaguneb omakorda mitmeks alapeatiikiks.
Esimeses peatiikis antakse esmalt lilevaade eluasemelaenude olemusest ja tagasimakseprotsessist.
Seejdrel uuritakse ennetdhtaegse tagastamise moju laenuandjatele ja laenuvdtjatele ning
varasemates uurimustes kasitletud tegureid, mis ennetdhtaegset laenutagastust mojutavad. Viimaks
tuuakse iilevaade Eesti eluasemelaenuturust ning laenude ennetdhtaegse tagastamise voimalustest
ja tingimustest. Teine peatiikk keskendub t66s kasutatavatele andmetele ja metoodikale. Seejuures
tuuakse vélja iilevaatlik info kasutatavate andmete kohta, koostatakse kirjeldav statistika valimi
kohta ning antakse iilevaade kasutatavatest uurimismeetoditest. T60 kolmandas peatiikis viiakse
lébi korrelatsioon- ja regressioonanaliilis ning tuuakse vilja analiiiisi tulemused. Seejérel tehakse

saadud tulemuste pdhjal jareldused ja antakse ettepanekuid teema edasise uurimise osas.



1. ELUASEMELAENUD NING NENDE ENNETAHTAEGNE
TAGASTAMINE

1.1. Eluasemelaenude olemus ja tagasimakseprotsess

Kodu ostmine on suurema osa leibkondade jaoks elu suurim investeering, millega kaasneb
enamikel juhtudel eluasemelaenu ndol mérkimisvddrne laenukohustus. Seetdttu on
eluasemelaenuturu struktuuril ja toimimisel viga oluline mdju sellele, kuivord kittesaadav
kinnisvara tavatarbija jaoks on ning milline on laenuvdtja finantsiline olukord pérast eluaseme
soetamist. Eluasemelaenude tiiiibid, tingimused ja laenude véljastamist puudutav regulatsioon
erinevad riigiti iisna tugevalt ning tdna puudub iihtne eluasemelaenusiisteem, ka Euroopa-siseselt.
Eluasemelaenulepingute ja maksegraafikute puhul on mitu erinevat variatsiooni ning laias laastus
voib need jagada jargmiselt: varieeruva voi fikseeritud intressimiiraga ning tdielikult
amortiseeruvad vOi vaid intressikandvad laenud. (Campbell, 2013; Seay et al., 2017; Van

Hoenselaar et al., 2021)

Praeguses kontekstis tdhendab varieeruvus seda, et eluasemelaenu intressimdir on seotud
mingisuguse baasintressimééra, nditeks Euriboriga, ning koos selle liikkumisega muutub ka
laenuvotjale kehtiv intressimddr kogu laenu eluea jooksul. Fikseeritud intressimééraga
eluasemelaenude puhul kehtib aga kogu laenuperoodi jooksul iiks kindel nominaalne intressimaar.
Varieeruva ja fikseeritud intressimééra levikut vorreldes on euroalal viimase 20 aastaga toimunud
tisna suur muutus. Kui 2004.-2005. a ulatus varieeruva intressimddraga laenude suhe koigist
eluasemelaenudest 58%-ni, siis 2023. a 10puks oli nende osakaal iihtlases tempos 20%-ni
vihenenud (European Central Bank, 2024b). Mitmetes Ida- ja Pohja-Euroopa riikides on need

siiski veel viga suure osakaaluga. (Van Hoenselaar ef al., 2021; Albertazzi, 2024)

Kui intressimédra tiilibi osas on Euroopa riikide vahel iisna suured kiérid, siis laenude
amortiseerumise viis on riigiti vordsemalt jaotunud. Suuremalt jaolt on Euroopa eluasemelaenud
téielikult amortiseeruvad, vaid intressi kandvate laenude méddr on pigem viike. Viimased on

levinud néiteks Hollandis, Luksemburgis ja Saksamaal, teistes riikides moodustavad sellised



laenud koigist eluasemelaenudest alla 10%. (Van Hoenselaar et al., 2021) Eluasemelaenu
amortiseerumise viis méngib olulist rolli selles, kuidas laenu tagasimaksmine toimub. Kui tegemist
on tavapdrase tédielikult amortiseeruva laenuga, makstakse igal kuul pangale tagasi teatud summa
laenu pohiosast koos kogunenud intressiga ning laenu eluea 16puks saab kogu vdetud laenusumma

pangale tagastatud. (Cunha et al., 2013; Campbell, 2013)

Eluasemelaenu lepingu s6lmimisel lepitakse osapoolte vahel kokku, milline laenu maksegraafiku
ilesehitus hakkab olema. Kuna aga eluasemelaenud on enamasti viga pika makseperioodiga, tuleb
arvestada asjaoluga, et aja jooksul laenuvdtja finantsiline seisund ja makrodnomoomiline
keskkond muutuvad. Sellised muutused vdivad anda laenusaajale voimaluse voi pohjuse enda
maksegraafikust korvale kalduda ning enda eluasemelaenu kas osaliselt voi tdielikult
ennetihtaegselt tagasi maksta. Osalise ennetdhtaegse pohiosa tagastamise puhul véheneb
laenujéék ja sellega koos ka kuumaksed, kuid edaspidised laenumaksed toimuvad siiski sama
stisteemi alusel, nagu varasemalt kokku lepiti. Tdies ulatuses laenu ennetdhtacgne tagastamine aga

tdhendab lepingu ja maksegraafiku loppemist. (Jacobs et al., 2005)

1.2. Eluasemelaenu ennetihtaegse tagastamise moju

Eluasemelaenu ennetidhtaegse tagastamisega kaasnevad nii laenuvotja kui ka laenuandja jaoks nii
positiivsed kui ka negatiivsed tagajirjed. Uks oluline detail on siinkohal see, et laenu
ennetihtaegse tagastamise vdimalus ja selle otsuse langetamise vOim on vaid laenuvotjal. Pangal
vo1 muul krediidiandjal ei ole {ildjuhul voimalust eluasemelaenu graafikuvilist tagastamist nduda,
mis annab laenuvodtjale laenuandja ees teatava eelise. Viimasel on kiill teatud tingimustel voimalik
ennetihtaegse tagastamise riski modelleerida ja seeldbi tulevasi rahavoogusid paremini
prognoosida, kuid kui tegelikkus ei vasta prognoosile, v3ib see laenuandjale tuua markimisvéérse
kahju. Seda eriti juhul, kui laenude ennetdhtaegse tagastamise sagedus voi summad on oodatust

tunduvalt suuremad. (Jacobs ef al., 2005; Fang, 2020)

Laenu ennetihtaegse tagastamise risk ilmneb eelkdige langevate intressimadrade tingimustes, kui
ennetdhtaegsete maksete arv suureneb. Kui laenuvdtjad otsustavad sellistes turutingimustes kas
osa laenust voi terve kohustuse pangale tagastada, on iliks tagajdrg laenuandja jaoks see, et
tagastatud laenusummad tuleb turul uuesti investeerida kehvemate tingimuste juures. Probleeme

pohjustab lisaks eelnevale ka see, et kui osa eluasemelaenust ennetidhtaegselt tagasi makstakse, on



tulevikus lackuvad intressitulud prognoositust vdiksemad; kui aga laen tagastatakse enne laenu
10pptiahtaega tdies mahus, tdhendab see panga jaoks konkreetselt lepingult saadava intressitulu
katkemist. Neid véimalusi on véga oluline arvesse votta ja ennetdhtaegse laenutagastuse miira

korrektselt modelleerida, et prognoos ja tegelikkus kattuksid. (Star, 2022; Perry et al., 2001)

Mitmes varasemas uurimuses (Perry et al., 2001; Charlier & Van Bussel, 2003; Tsai et al., 2009)
on vilja toodud, et laenuvotja vaatest voib ennetihtaegne eluasemelaenu tagastamine olla kas
optimaalne vOi ebaoptimaalne. Optimaalse laenu tagastamise all peetakse silmas eelkdige
olukorda, kus laenuvdtja kasutab langevate intressimiédrade tingimustes nn laenu ennetéhtaegse
tagastamise optsiooni enda kasuks dra ja maksab laenu kas osaliselt vai tdies mahus tagasi. Sellises
olukorras on laenu ennetdhtaegse tagastamise optsioon rahas (ingl in the money) ning optsiooni
tditmine on finantsiliselt moistlik, st laenu ennetédhtaegne tagastamine on kasumlik. Sagedamini
on eluasemelaenu ennetdhtaegne tagastamine siiski ebaoptimaalne, st ei sdltu intressiméirade
litkkumisest. Sellise laenutagastamise taga on enamasti mingisugune oluline siindmus laenuvotja

elus, nditeks leibkonna suuruse muutumine, td6koha vahetus voi tootuks jddmine.

Lisaks eluasemelaenu ennetdhtaegse tagastamise optsioonile on laenuvotjal voimalik enda
eluasemelaenuga seotud valikuid kaaluda ka 14bi veidi teistsuguse prisma. Nimelt jadb laenuvdtjal
stabiilse sissetuleku ning kaalutletult tehtud laenuotsuse ja muude kulutuste puhul ideaalis igal
kuul v4i aasta 15ikes teatud summa raha iile. See annab laenuvodtjale sisuliselt kolm valikut: kas
suunata lilejadv summa sddstmiseks, investeerimiseks voi laenu ennetihtaegseks tagastamiseks.
Kui laenuvdtja otsustab nendest kolmest variandist eluasemelaenu ennetdhtaegselt tagasi maksta,
kaasneb sellega kolm positiivset tulemust (Michelangeli, 2012):

1. siist tulevastelt intressimaksetelt;

2. eluasemelaenu tulevasi makseid puudutava inflatsiooniriski elimineerimine;

3. finantsturgude volatiilsusega kaasneva investeerimisriski elimineerimine.

Samas on koigi sddstude eluasemelaenu ennetdhtaegsesse tagastamisse suunamisel ka mitu
negatiivset tagajirge, millega laenuvdtjal kindlasti arvestada tuleks (/bid.):
1. kaob voimalus finantsturgudelt suuremat tulu teenida;
2. suurt vdljaminekut ndoudva ootamatu olukorra puhul ei pruugi tal olla piisavalt likviidseid
vahendeid;

3. eluasemelaenu intressidelt saadav maksuvait vaheneb voi kaob.



Ka mitmed teised autorid on eluasemelaenu ennetidhtaegse tagastamise ja investeerimise tulusust
vorrelnud — kui eluasemelaenu intressikulu iiletab alternatiivsetest investeeringutest saadavat tulu,
on laenuvotjal finantsiliselt mdistlikum eluasemelaen kas osaliselt voi tdielikult tagasi maksta ning
mitte investeerida. Kui Deng ja Liu (2009) vordlevad laenu tagasimaksmise tulusust
aktsiaturgudele investeerimisega, siis Spitzer ja Singh (2004) leiavad, et sellist vordlust on
vOimalik teha wvaid riskivaba investeeringut vdimaldavate instrumentide, nditeks
riigivolakirjadega. Samuti tuleks dige otsuse tegemiseks kaaluda lisaks kummagi rahapaigutuse
nominaalsele kulule ja tulule ka maksuefekti — kui eluasemelaenu maksujdrgne hind on korgem
kui maksuga korrigeeritud tootlus investeeringult, siis on laenu osaline voi tdielik ennetidhtaegne

tagastamine laenuvotja jaoks tasuv ning vastupidi.

1.3. Ennetihtaegset tagastamist mojutavad tegurid

Eluasemelaenu ennetdhtaegse tagastamise tegureid on aja jooksul uuritud tisna paljudes
erinevatele riikidele keskenduvates uurimustes. Laias laastus on voimalik need tegurid kolme
suuremasse gruppi jagada: laenupdhised karakteristikud, laenuvdtjat iseloomustavad
karakteristikud ja makrookonoomilised karakteristikud Esimesse gruppi kuuluvad néiteks
laenusumma, laenuperiood ja laenu vanus, laenu intressimddr, vOimalik trahvisumma, vara
asukoht, kinnisvara tiilip ning laenu ja tagatisvara vairtuse suhe (LTV). Laenuvdtjat kirjeldavad
tegurid on nditeks vanus, sissetulek, krediidiskoor ja perekonnaseis. Makrodkonoomilistest
teguritest voivad laenu ennetdhtaegset tagastamist mojutada kinnisvarahinnad, eluasemelaenu

intressimiérad, tootuse miir ja SKP kasv. (LaCour-Little, 1999; Clapp et al., 2001; Star, 2022).

Mitmes uuringus on leitud statistiliselt olulised seosed laenusumma suuruse ja laenu ennetihtaegse
tagastamise vahel. LaCour-Little (1999), Beltratti et al. (2017) ja Star (2022) kinnitasid enda
uurimustes, et mida suurem on laenusumma, seda suurem on laenu ennetdhtaegse tagastamise
toendosus. Laenuperioodi osas on aga kahetisi tulemusi. Beltratti ef al. (2017) leidsid, et pikema
laenuperioodiga kaasneb suurem tdendosus laenu ennetdhtacgseks tagastamiseks, Lee et al. (2022)
seevastu viidavad, et tdendosus on suurem hoopis siis, kui laenuperiood on lithem. Lisaks on
Charlier & Van Bussel (2003) ja Star (2022) oma uurimustes leidnud, et mida kauem on laen

laenuvotja kasutuses olnud, seda suuremaks muutub laenu ennetéhtaegse tagastamise tdendosus.
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Mis puudutab eluasemelaenu intressimddra mdju laenu ennetdhtaegsele tagastamisele, siis
Beltratti et al. (2017) leidsid, et mida kdorgem on laenu kehtiv intressimdir, seda suurem on
tdendosus laen ennetdhtaegselt tagasi maksta. Sama kehtib ka siis, kui eluasemelaenu kehtiv
intressimaar iiletab turu intressimééra. Kuivord paljud pangad on ennetdhtaegse laenutagastuse
riski vdhendamiseks paika pannud teatud trahvisumma v3i muu rahalise ndude, siis on oluline
uurida ka selle mdju laenu ennetéhtaegsele tagastamisele. Nagu vOib arvata, siis mida suurem
selline trahv on, seda viiksemaks muutub laenu ennetdhtaegse tagastamise toendosus (Perry et al.,

2001; Beltratti et al., 2017).

Lisaks eelnevalt mainitud teguritele on oluline roll ka laenuga seotud vara asukohal. Ciochetti et
al. (2002) leidsid, et kinnisvara asukoht mojutab laenu ennetdhtaegse tagastamise tdendosust.
Tegemist oli USA laenuandmete pdhjal 14dbi viidud uuringuga, kus riik jagati uurimuse tarbeks
kaheksaks piirkonnaks ning selgus, et mones piirkonnas oli laenu ennetihtaegse tagastamise maar
tunduvalt suurem kui teistes. Samasuguse tulemuseni joudis ka LaCour-Little (1999). Riik oli kiill
teisiti jaotatud, kuid siiski leiti, et {lihes piirkonnas oli laenu refinantseerimist pérssiva

maksuerisuse tottu laenu ennetdhtaegse tagastamise tdendosus viiksem.

Laenu tagatiseks oleva vara tiilip on nii Alinki (2002) kui ka Charlier’ ja Van Busseli (2003)
uurimustes laenu ennetdhtaegse tagastamise prognoosimisel olulisteks seletavateks tunnusteks.
Nad leidsid, et korteris elaval laenuvdtjal on vorreldes teiste eluasemetiilipidega suurem tdendosus
eluasemelaen ennetihtaegselt tagasi maksta. Seejuures seovad Charlier ja Van Bussel (2003)
omavahel ka eluaseme tiiiibi ja laenuvotja vanuse, seletades seda nn arenguefektiga — noored
laenuvotjad vahetavad pere ja sissetulekute suurenedes viiksema eluaseme suurema vastu,

tagastades iihe eluasemelaenu tdies mahus ja vottes asemele uue.

Laenupohistest karakteristikutest on viaga oluline roll ka LTV-1. Seda ilmestavad {iihelt poolt nii
Ong et al. (2002), Sadhwani ef al. (2021) kui ka Star (2022) uurimused, kus leiti, et madalam LTV
toob kaasa suurema tdendosuse, et laenuvotja tasub eluasemelaenu ennetdhtaegselt. LaCour-Little
(1999) t6i1 aga vilja, et LT V-1 on erinev mdju, kui vaadelda seda laenu votmise hetkel ning uuritava
perioodi 10pus. Nimelt kui LTV on laenu véljastamisel kdrgem, siis on tulevane ennetédhtaegne
laenutagastus tdendolisem. Kui aga LTV on korgem laenu uuritava perioodi 18pus, siis on laenu

ennetihtaegne tagastamine vihem tdendoline.
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Laenuvotjat iseloomustavatest karakteristikutest on iiks olulisemaid vanus. LaCour-Little (1999),
Clapp et al. (2001) ja Star (2022) leidsid, et laenuvdtja kdrgem vanus tdhendab véiksemat
tdendosust, et voetud laen saab ennetidhtaegselt tagasi makstud. Sellist leidu seletas LaCour-Little
vOoimalusega, et vanematel laenuvotjatel on vihem aega, et refinantseerimisest saadavat kasu
realiseerida. Ong et al. (2002) seevastu leidsid, et kdrgem vanus toob endaga kaasa hoopis lithema
laenu eluea ning seletasid seda asjaoluga, et vanemaks saades on suurema tdenidosusega rohkem

varasid ning korgem palk, mis voimaldab laenu kergemini ennetdhtaegselt tagasi maksta.

Teine tegur, mis mdjutab laenuvdtjat laenu ennetdhtaegsel tagastamisel, on tema sissetuleku
suurus. Selle seos eluasemelaenu ennetihtaegse tagastamisega on varasemates uurimustes olnud
positiivne ehk suurema sissetulekuga leibkondadel on suurem tdendosus eluasemelaen
ennetdhtaegselt tagastada (Clapp et al., 2001; Star, 2022; Gerardi et al., 2023). Samuti on
ennetdhtaegsete maksete tegemine toendolisem nendel juhtudel, kus laenuvétjal on korge
krediidiskoor ehk tema krediidiajalugu on olnud positiivne (Clapp et al., 2001; Lee et al., 2022;
Gerardi et al., 2023).

Laenuvotja perekonnaseisu mdju laenu ennetdhtaegsele tagastamisele on kiill mitmes uuringus
kajastatud (LaCour-Little, 1999; Perry et al., 2001; Star, 2022 jne), kuid enamasti sellel kas puudub
statistiliselt oluline seos laenu ennetdhtaegse tagastamisega vOi on tunnus muudel pdhjustel
mudelist vilja jdetud. Deng & Liu (2009) aga leidsid, et perekonnaseis on antud kontekstis oluline
tunnus ning nad tdestasid, et abielus laenuvotjatel on suurem tdendosus eluasemelaen
ennetdhtaegselt tagasi maksta. Selline tulemus on nende sonul loogiline, viidates abielus olevate

inimeste suuremale (finants)stabiilsusele.

Kui puudutada ka makrodkonoomilisi karakteristikuid, siis leidsid Ong et al. (2002), Beltratti et
al. (2017), Fang (2020), Star (2022), ja Lee ef al. (2022), et kinnisvaraturu olukorral — tdpsemalt
kinnisvarahindadel, hindade volatiilsusel ja heterogeensusel — on oluline roll eluasemelaenu
ennetihtaegsel tagastamisel. Kinnisvarahinnaindeksi tdus toob kaasa suurema ennetdhtaegse
laenutagastuse tdendosuse: kui hinnad tdusevad, voib kinnisvara omanik olla altim enda eluaseme
maha miilimisel ja sellega seotud laenu ennetéhtaegsel tagastamisel, et kapitalikasv realiseerida.
Kinnisvarahindade volatiilsus aga langetab ennetdhtaegse laenutagastuse tdendosust lihtsal

pohjusel — kinnisvara miitimist vélditakse, kui tehingu tulusus on kahtluse all.
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FEluasemelaenu intressimddrade tdus toob endaga kaasa suurema laenude ennetéhtaegse
tagastamise méadra, mis viitab sellele, et laenuvdtjad proovivad tulevast intressikoormat ennetavalt
vihendada (Ong et al., 2002). Kdrge tootuse médr aga mojub laenutagastustele vastupidiselt —
keerulises majandusolukorras vilditakse oluliste rahaliste otsuste langetamist (Clapp et al., 2001;
Beltratti et al., 2017). Varasematest uurimustest ilmneb, et statistiliselt oluline mdju on ka SKP
kasvul: mida suurem see on, seda viiksem on laenu ennetdhtaegse tagastamise tdendosus (Ong et

al.,2002; Luong & Scheule, 2022).

1.4. Eluasemelaenuturg ja laenude ennetihtaegne tagastamine Eestis

Eesti eluasemelaenuturg on viimaste kiimnendite jooksul markimisvairse muutuse 14bi teinud ning
on jitkuvalt arengujirgus. Kui 1990ndatel moodustasid eluasemelaenud koikide laenude jéédgist
10%, sama palju oli tarbimislaene ja iilejddnud laenumaht oli suunatud ettevotetele, siis 2021.
aastaks oli eluasemelaenude osakaal kdigist véljastatud laenudest juba 50%. Samuti saab vaid
majapidamistele viljastatud laene ja liisinguid uurides delda, et eluasemelaenud on omandanud
viga suure tdhtsuse: ca 85% laenu- ja liisingukohustustest moodustavad eluasemelaenud.

(Korasteljov ef al., 2023; Eesti Pank, 2024a; Eesti Pank, tabel Kodumajapidamistele...)

Varreldes paari aasta taguse ajaga on eestlaste rahaline olukord ebakindlam ja nende kindlustunne
piisib madal. Lisades nendele teguritele ka kiiresti kasvavad intressiméérad, on tina tulemuseks
madalam laenuaktiivsus. Pohjus, miks intressiméirade tdus eluasemelaenude véljastamist tugevalt
mojutab, on see, et Eestis on pea kdik véljastatud eluasemelaenud ujuva ehk kuni aastaks
fikseeritud intressimddraga. Nimelt moodustavad siin sellised laenud koigist uutest
eluasemelaenudest ca 97%, mis on euroala keskmisest tunduvalt korgem (European Central Bank,
2024a). Samuti on Eestis eluasemelaenud valdavalt seotud kuue kuu euriboriga, kusjuures suur
osa panku pakub seda tiiliplahendusena ega anna laenuvdtjale erilisi valikuvdimalusi. (Korasteljov

et al.,2023; Kask et al., 2024).

Eluasemelaenude puhul on veel mitu aspekti, mis riigiti erinevad. Siinkohal vdib vilja tuua Eesti
Panga kehtestatud makrofinantsjdrelvalve meetmed, mis annavad aimdust nduetest, mida Eesti
pangad eluasemelaenude viljastamisel silmas peavad pidama. Uks detail on niiteks laenu tagatuse
piirmdir, mis voib Eestis olla kuni 85%, KredExi kidenduse kaasamisel kuni 90%. Teiseks voivad

laenumaksed moodustada kuni 50% laenuvdtja igakuisest sissetulekust ning kolmandaks on Eestis
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maksimaalne laenutihtaeg 30 aastat. Seejuures on Eesti Pank laenuandjatele andnud ka vdimaluse
pohjendatud juhtudel neid piirmédirasid iiletada, kuid seda vaid kuni 15% kvartali jooksul
viljastatud eluasemelaenude puhul. (Eesti Pank, 2023)

Fluasemelaenude ennetdhtaegset tagastamist vaadates on iliks olulisi mdjutegureid inimeste
sddstmisvoime. Mida rohkem on majapidamistel voimalik enda sissetulekust raha kdrvale panna,
seda suurem on toenédosus, et osa rahast suunatakse eluasemelaenu ennetihtaegsesse tagastamisse.
Siinkohal on aga murettekitav asjaolu see, et kui enne koroonakriisi oli Eesti majapidamiste
sddstmismadr tervikuna umbes 10% juures, siis 2023. aastal oli vastav number napilt iile 0%. Siit
voib vilja lugeda, et kasvavate intressimiérade ja inflatsioonilise majanduskeskkonna tingimustes
kulub Eesti peredel kogu sissetulek vaid igakuistele kohustustele ja muudele tavapérastele
véljaminekutele. See aga tdhendab, et neid leibkondi ei ole kuigi palju, kellel on vdimalik lisaks

tavapdrastele laenumaksetele ka tdiendavaid ennetéhtacgseid makseid teha. (Eesti Pank, 2024b)

Teine aspekt, mis laenu ennetidhtaegse tagastamise otsuseid mojutab, on sellega kaasnev
leppetrahvi summa. Finantsinspektsiooni andmetel on Eestis tdna iiheksa aktiivset krediidiasutust:
AS Inbank, AS LHV Pank, AS SEB Pank, AS TBB pank, Bigbank AS, Coop Pank AS, Holm Bank
AS, Luminor Bank AS ja Swedbank AS (Finantsinspektsioon, 2024). Neist kaheksa, st koik
pangad peale Inbanki viljastavad muuhulgas ka eluasemelaene. Nimetatud pankade kodulehtedel
laenutingimuste ja hinnakirjaga tutvudes selgub, et ainus pank, kus eluasemelaenu osaline ja tdielik
ennetihtaegne tagastamine on tasuta, on LHV (LHV, 2022). Ulej4inud seitsmes pangas kaasneb
laenu ennetéhtaegse tagastamisega teatud trahvisumma. (SEB, 2024; TBB pank, 2023; Bigbank,
2022; Coop Pank, 2024; Holm Bank, 2024; Luminor, 2024; Swedbank, 2023)

Pankades, kus leppetasu rakendatakse, ldhtutakse eelkdige voladigusseaduses kehtestatud krediidi
ennetihtaegse tagasimaksmise hiivitiste piirmddradest. Ujuva intressimddraga eluasemelaenude
puhul on seega maksimaalseks tasu suuruseks kolme kuu intresside summa tagastatavalt
laenusummalt. Enamasti kehtib pankades siiski ka lisatingimus, et kui laenu tagastamise soovist
teatatakse vihemalt kolm kuud ette, siis tasu ei rakendu. Mitu panka on eraldi véilja toonud ka
fikseeritud intressiméddraga laenude ennetdhtaegse tagastamise tingimused, mis kujunevad
vastavalt pangale ja lepingutingimustele kas 1) lepingus kehtestatud ja turuintressimééra vahena

vdi 2) protsendina tagastatavalt laenusummalt (0,5-1%). (Ibid.; VOS § 411)
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Andmestik

Kéesoleva t06 raames uuritakse LHV panga poolt viljastatud eluasemelaenulepinguid ning nende
aluseks olevaid laenutaotlusi. Kuivord t60s keskendutakse laenude ennetdhtaegsele tagastamisele
ja seda mojutavatele karakteristikutele, oli valimi moodustamisel oluline, et laenusid ja
tagasimaksekditumist saaks vOimalikult pika aja jooksul jélgida. Kuna LHV pank alustas
eluasemelaenude viljastamist 2016. aasta teises pooles, on vdimalik valimi suurus ja uuritava
perioodi pikkus piiratud. Sellest tulenevalt otsustas t60 autor vaatluse alla votta 2017. aasta
algusest kuni 2019. aasta méirtsini sOlmitud laenulepinguid, et saavutada kompromiss valimi
suuruse ja laenulepingute kestuse vahel. Selline valim vdimaldab iga lepingut vaadelda selle

sOlmimisele jargneva 5-aastase perioodi jooksul.

Too koostamiseks viljastati autorile LHV panga laenulepingute ja nende aluseks olevate
laenutaotluste kohta anoniimiseeritud andmebaas, mis sisaldab infot 1210 eluasemelaenulepingu
kohta. Koik andmebaasis kajastatud laenulepingud sdlmiti vahemikus 1. jaanuar 2017 kuni 1.
marts 2019. Nende hulgas on nii sellised lepingud, mis olid uuritava 5-aastase perioodi 16pus veel
aktiivsed, kui ka sellised, mis olid antud perioodi jooksul ennetdhtaegselt 1petatud. Esialgsest
andmebaasist kustutati sellised laenulepingud, mida iseloomustavate karakteristikute hulgas oli
tithjasid andmevélju ning mille kestus laenu véljastamisel oli alla kuue aasta. Andmebaasi

puhastamise tulemusena kujunes 10ppvalimiks 1091 laenulepingut.

Saadud andmebaas sisaldab suuremalt jaolt samu karakteristikuid, mida on kajastatud kdesoleva
t00 esimese osa 3. alapeatiikis. Autori palvel on aga andmebaasi lisatud veel moned tdiendavad
detailid, mis voivad eluasemelaenu ennetdhtaegset tagastamist mdjutada, nditeks iihe lepinguga
seotud laenusaajate ja perekonnas olevate laste arv, info haridustaseme ja tookoha kohta ning LHV
investeerimis- voi kasvukonto olemasolu. Lisaks on autor ise andmebaasi lisanud ka iga lepingut
puudutavad makrodkonoomilised tegurid: uuritava perioodi jooksul toimunud intressimdirade,

kinnisvarahinnaindeksi ja SKP muutuse ning to0tuse mééra uuritava perioodi 1dpu seisuga.
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Esimene saadi Eesti Panga statistika andmebaasist (tabel Eesti...) ning iilejadnud kolm Eesti
Statistikaameti andmebaasist (tabelid TA028, RAA0012, TT330). Tabel kdigi uuritavate tunnuste,

kirjelduste ja hiljem koostatavat mudelit puudutavate tdpsustustega on toodud lisas 1 (vt Lisa 1).

2.2. Valimi Kkirjeldus

Uuritav valim koosneb 1091 eluasemelaenulepingust, millest 69% oli vormistatud iihe inimese
nimele ning 31% kahe inimese nimele (vt Lisa 2). Pohitaotleja oli 57% juhtudest meessoost, 43%
juhtudest naissoost ning 63% pdhitaotlejatest olid kas abielus voi vabaabielus ja 37% taotlejatest
vallalised, lahutatud voi lesed. Korgharidusega laenutaotlejad moodustasid kogu valimist 62%,
kesk- voi kutseharidus oli vastavalt 24 ja 13 protsendil ning kaheksa laenutaotleja (0,7%)
haridustase jéi alla keskhariduse. Valimisse kuulunud laenutaotlejate t66 iseloom jagati kolmeks
kategooriaks, kusjuures palgatootajana tegutses 59%, tipp- voi keskastmejuhina 26% ja
ettevotjana 14% laenutaotlejatest. Suurem osa (62%) taotlejatest oli samas ettevottes tootanud alla

viie aasta, iilejddnud (38%) rohkem kui viis aastat.

Autori huviks oli uurida ka laenuvotjate investeerimisharjumusi ning selgus, et laenu taotlemise
hetkel oli vdhem kui pooltel laenutaotlejatest (40%) LHV investeerimis- ja/vdi kasvukonto,
tilejadanud 60%-| seda ei olnud (vt Lisa 2). Keskmine vanus laenu taotlemise hetkel oli 35 aastat,
kusjuures noorim laenutaotleja oli 19-aastane ja vanim 66-aastane (vt Tabel 1). Leibkonnas oli
keskmiselt iiks laps, kuid laenutaotlejate seas esines ka selliseid (paare), kellel oli neid viis voi
kuus. Vaatluse all oli ka pohitaotleja krediidiskoor, kuid andmete véljastaja soovil selle kohta
statistilist infot vélja ei tooda. Igakuise sissetuleku suurus laenu taotlemise ajal oli keskmiselt 2
074 eurot, kuid kéadrid laenutaotlejate vahel olid {isna suured — palganumbrid ulatusid 496 eurost

kuni 35 tuhande euroni kuus.

Kuivord korgem sissetulek voimaldab teenindada suuremat laenu, on samasugune mérkimisvéaérne
erinevus minimaalse ja maksimaalse viljastatud laenusumma vahel: viikseim laenusumma oli
5 000 eurot ja suurim 1,2 miljonit (vt Tabel 1). Keskmine aga oli 98 550 eurot. Viljastatud lacnude
intressiméir (koos euriboriga) oli keskmiselt 2,84% aastas ning periood 25,5 aastat. DTI (debt-to-
income ratio) ehk koigi finantskohustuste suhe sissetulekutesse oli keskmiselt 23,7%, ulatudes
maksimaalselt 45,2%-ni ning LTV (loan-to-value ratio) ehk laenusumma suhe vara véartusesse

varieerus 12,8% ja 90% vahel, olles keskmiselt 64%.
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Tabel 1. Valimi kirjeldav statistika

Miinimum | Maksimum | Keskmine | Mediaan Stzg(ljj;d_ Vagg:zggm_
Vanus 19,00 66,00 34,95 34,00 8,17 0,23
Laste arv 0,00 6,00 0,84 0,00 1,03 1,22
Sissetulek (€) 495,87 35 120,59 2 074,31 1 667,00 1 684,55 0,81
Laenusumma (€) 5000,00| 1193616,95| 98550,51| 84000,00f 70616,48 0,72
Intressimadr (%) 1,80 7,63 2,84 2,60 0,94 0,33
Periood (aastates) 6,00 30,00 25,48 30,00 6,14 0,24
DTI (%) 4,18 45,22 23,72 24,17 7,04 0,30
LTV (%) 12,85 90,00 64,21 69,53 17,15 0,27
Intr. muutus (%) -0,35 3,56 1,65 1,56 1,53 0,93
SKP muutus (%) —4,22 18,62 8,38 7,98 4,55 0,54
KHI-de suhe 1,00 1,77 1,57 1,65 0,21 0,13
To6tuse madr (%) 3,90 7,70 6,02 5,80 0,80 0,13

Allikas: autori arvutused

Markused:

1. Intr. muutus = eluasemelaenu intressimédirade muutus
2. KHI-de suhe = kinnisvarahinnaindeksite suhe

Kui vaadelda makrookonoomilisi tegureid, siis nii intressimadrad, SKP kui ka kinnisvarahinnad

tousid uuritava perioodi jooksul kogu valimi keskmisena (vt Tabel 1). Kui intressiméarade ja SKP

puhul esines ka lepinguid, kus need niitajad langesid, siis kinnisvarahinnad vaid tousid

jarjepidevalt. Esines vaid paar iiksikut juhtu, kus muutust ei toimunud. Uuritava perioodi 16pus ja

lepingu sGlmimisel fikseeritud kinnisvarahinnaindeksite suhete keskmine oli 1,57, minimaalne

suhe oli 1 (muutust ei toimunud) ning maksimaalne suhe 1,77. Tootuse maar fikseeriti kas

laenulepingu 16ppemisel, kui see 10petati ennetidhtaegselt, v3i uuritava 5-aastase perioodi 1dpus

ning see oli keskmiselt 6,02%, kuid esines ka 3,9% ja 7,7% to6tuse méaéra tasemeid.

Eluasemelaenuga ostetavatest varadest 82% asusid Pohja-Eestis, 15% Louna-Eestis, 2% Léadne-

Eestis ja 1% Kesk-Eestis (vt Lisa 2). Kirde-Eestisse kinnisvara ei ostetud. Nimetatud viis piirkonda

on madratletud vastavalt Eesti NUTS 3 tasemetele (Eesti Statistikaamet, 2024):

1. Pd&hja-Eesti: Harjumaa;

2. Louna-Eesti: Jogevamaa, Polvamaa, Tartumaa, Valgamaa, Viljandimaa ja Vorumaa;

3. Léadne-Eesti: Hilumaa, Ladnemaa, Saaremaa ja Pdrnumaa;

4. Kesk-Eesti: Jarvamaa, Ladne-Virumaa ja Raplamaa;
5. Kirde-Eesti: Ida-Virumaa.

Mis puudutab ostetava vara tiiiipi, siis neist enamik (83%) olid korterid. Eramud ja muud tiitipi

Kinnisvara moodustasid vastavalt 16% ja 1%.
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Kogu valimist ehk 1091 eluasemelaenulepingust olid 468 laenusaajat lepingu sdlmimisele
jargneva viie aasta jooksul teinud kas osalisi ennetdhtaegseid laenumakseid voi olid kogu
laenusumma ennetiihtaegselt tagasi maksnud. Ulejdsinud 623 laenusaajat olid eluasemelaenu
maksnud vaid pangaga kokku lepitud graafiku alusel. Esimene grupp ehk laenu ennetéhtaegsed
tagastajad moodustasid kogu valimist 42,9% ning teine grupp vastavalt 57,1%. Kui vaadelda neid
lepinguid, kus laenu pdhiosa oli osaliselt graafikuviliselt tagasi makstud, siis keskmiselt maksti
viie aasta jooksul lisaks tavapidrastele laenumaksetele tagasi veel 29,9% laenusummast. Kui aga
vaadelda koiki lepinguid, mis olid uuritava viieaastase perioodi 10pus aktiivsed, siis osalised

ennetdhtaegsed tagasimaksed moodustasid koigist laenusummadest keskmiselt 5%.

Koigist vaatluse all olevatest lepingutest olid uuritava perioodi 1dpuks aktiivsed 718 ning
ennetdhtaegselt 10petatud 373 lepingut. Protsentuaalselt moodustasid need vastavalt 65,8% ja
34,2% lepingutest. Need lepingud, mis olid sGlmimisest viie aasta moodudes veel aktiivsed, saab
omakorda kaheks jagada: 1) need, kes ei olnud viie aasta jooksul graafikuviliseid pohiosa
tagasimakseid teinud ning 2) need, kes olid seda teinud. Esimesse gruppi kuulus 623 laenusaajat,
moodustades kdigist lepingutest 57,1%, ning teise gruppi 95, mis moodustab kogu valimist 8,7%.
Kolmandas grupis on need laenulepingud, mis Idpetati ennetéhtaegselt. Jargneval joonisel (vt

Joonis 1) on laenulepingute jaotus uuritava perioodi 16pus ka visualiseeritud.

34,2%

57,1%

8,7%

Leping aktiivne, ei ole graafikuviliseid makseid teinud
= Leping aktiivne, on graafikuviliseid makseid teinud

® Leping ennetdhtaegselt 10petatud

Joonis 1. Laenulepingute jaotus uuritava perioodi 10pus
Allikas: Autori koostatud.
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Kui vorrelda joonisel toodud kolme gruppi ja neist igaiihe kirjeldavat statistikat omavahel, siis
ilmneb tisna mitu huvitavat tulemust (vt Tabel 2). Muuhulgas tuli vélja, et vorreldes teiste kahe
grupiga oli 2. grupis (5-aastase perioodi 16pus on leping aktiivne ning on tehtud graafikuvéliseid
laenutagastusi) laenuvotja keskmine vanus, laste arv, sissetulek, laenusumma, intressimaar,
laenumaksete ja sissetuleku suhe ning SKP muutus kodige suuremad. Seevastu aga oli laenuperiood
JaLTV teistega vorreldes kdige viiksem. 3. grupp (leping ennetéhtaegselt 10petatud) paistis silma
selle poolest, et sellesse kuuluvate laenuvotjate keskmine vanus, laste arv, laenusumma ja

kohustuste-sissetulekute suhe on kodige viiksemad ning LTV kdige suurem.

Tabel 2. Alamvalimite vordlus

Leping aktiivne, ei ole | Leping aktiivne, on Leping
graafikuviéliseid graafikuvéliseid ennetihtaegselt
makseid teinud makseid teinud 16petatud

keskmine keskmine keskmine
Vanus 35,08 37,32 34,11
Laste arv 0,86 1,22 0,72
Sissetulek (€) 2 008,62 2 423,84 2 094,99
Laenusumma (€) 97 294,38 128 606,99 92 993,41
Intressimédir (%) 2,97 3,03 2,59
Periood (aastates) 25,71 25,01 25,23
DTI (%) 24,31 25,51 22,24
LTV (%) 64,00 60,81 65,41
Intressimédrade muutus (%) 2,27 2,16 0,47
SKP muutus (%) 8,54 8,72 8,02
Kinnisvarahinnaindeksite suhe 1,68 1,68 1,35
To6tuse madr (%) 6,10 6,04 5,87

Allikas: autori arvutused

Vaadeldes nende kolme grupi kvalitatiivsete tunnuste statistikat (vt Lisa 3), voib samuti moningad
silmapaistvamad erinevused vilja tuua. Néiteks ilmnes, et vorreldes 1. grupiga on 2. ja 3. grupi
puhul laenulepingud tunduvalt sagedamini kahe inimese nimel ning 3. grupis on teiste gruppidega
vorreldes rohkem selliseid laenulepinguid, kus pohitaotleja on meessoost. 2. gruppi teistega
vorreldes voib vilja tuua, et seal on protsentuaalselt rohkem abielus voi vabaabielus, korgharitud
ning iile viie aasta samas ettevdttes tootanud inimesi. Samuti selgus, et teise grupi ostetavad varad
asusid suurema toendosusega Harjumaal ning vara tiiiibiks oli sagedamini eramu. 3. grupp paistab
silma selle poolest, et seal on teiste gruppidega vorreldes suurem tipp- ja keskastmejuhtide osakaal
ning ettevotjaid on pigem vdhe. Samuti on sellesse gruppi kuulujad aktiivsemad investeerijad —

neil oli sagedamini olemas kasvu- voi investeerimiskonto.
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2.3. Uurimismeetodi Kirjeldus

Kéesolevas t00s kasutatakse eluasemelaenude osalise ja tdieliku ennetdhtaegse tagastamise
modelleerimiseks multinominaalset regressioonmudelit, mille toimimise kirjeldamisel 1dhtutakse
kahest peamisest allikast, Vork (2012) ja Wooldridge (2010, 1k 497-499). Multinominaalse logit
mudeli kasutamine vdimaldab sdltuvale tunnusele omistada mitu erinevat kategoorilist vairtust,
mis on iiksteisest soltumatud. See on sisuliselt binaarse logit mudeli edasiarendus, kus selle
asemel, et luua mitu erinevat binaarset mudelit, leitakse parameetrite hinnangud vaid iihe mudeli
hindamisel. Kéesolevas t66s on mudeli sdltuval tunnusel kolm erinevat vdoimalikku véértust:
1. leping on wuuritava perioodi 1dpus aktiivne ning laenumakseid on tehtud vaid
graafikujargselt (1. kategooria);
2. leping on uuritava perioodi 10pus aktiivne ning lisaks graafikujirgsetele maksetele on
tehtud osalisi ennetidhtaegseid tagasimakseid (2. kategooria);

3. leping on uuritava perioodi jooksul ennetéhtaegselt 1opetatud (3. kategooria).

Baaskategooriaks valitakse esimene kategooria ja seda kahel pdhjusel: 1. kategooriasse kuuluvaid
vaatlusi esineb enim ning t60 eesmadrgist tulenevalt soovib autor keskenduda just teisele ja
kolmandale kategooriale. Multinominaalse logit mudeli kasutamisel arvutatakse iga
valikuvariandi esinemise tdendosus valemi P(y; = jlx;) jérgi. Valem kujutab tdendosust, et
valimisse kuuluv isik i teeb eelnevalt nimetatud kolme valikuvariandi hulgast valiku j, kui
soltumatu tunnus X omab viirtust x;. Kuna koigi valikute tdendosuste summa on vordne {ihega,
siis mudeli abil leitakse vaid teise ja kolmanda valiku tdendosuse hinnangud. Esimese ehk

baaskategooria tdendosus on voimalik teiste pdhjal leida jargneva seose abil:

P(y; = 1lx) = 1 =X/, P(vi = jlx) 1)

Baaskategooria (j = 1) ning tilejadnud kahe kategooria puhul avaldub mudeli kuju jargmiselt

(vastavalt valem 2 ja 3):

1
P(Y=1|X)=m (2)
j=2
, el
P =IX) = = —; ®3)
j=2
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Ulaltoodud valemites kajastuv A; ehk iga valiku j logit on vdimalik vilja kirjutada jirgmiselt:

Aj = 9]0 + Hjlxl + ..+ Hjsxs (4)
kus
Ojx — parameeter
S — seletavate tunnuste arv
Selleks, et multinominaalse mudeli tulemusi tdlgendada, jagame seose (3) seosega (2) ning
votame saadud suhtest logaritmi jargmiselt:

P,:j

i1

kus

Pij — j-nda valiku tegemise tdendosus
Pi1 — vordluskategooria valimise tdendosus

Vastavalt eelnevalt toodud seosele niitab 6, mirk &ra, millises suunas muutub j-nda valiku
tegemise toendosus vorreldes baaskategooria valimise tdendosusega juhul, kui xx muutub. Seega
kui 6, > 0, siis x« suurenedes kasvab ka j-nda valiku tegemise tdendosus. Kui aga 8;;, < 0, siis
valiku j tdendosus viheneb vordluses baaskategooria tdendosusega. Kuivord kordaja 6, mérk
voimaldab hinnata vaid mdju suunda, siis tdpsema tulemuse saamiseks on oluline mojud ka
kvantifitseerida. Uks vdimalus selleks on marginaalsete efektide leidmine. Nende abil on vdimalik
hinnata, millises suunas ja mil méaral muutub sdltuva muutuja oodatav véartus, kui sdltumatu

muutuja vadrtus muutub tihe tthiku vorra. Kui x; muutub, siis valiku j tdendosus muutub jargmiselt:

aPi]’

ox P;j(6; — XH_1 Pi 01) = Pi;(6; — Ti Pix 61 (6)

Eelnevalt toodud seos on sisuliselt xijargi voetud tuletis seosest (3). See néitab, kuidas j-nda valiku
tegemise toendosus soltub koikidest parameetritest ja seletavate tunnuste vaartustest, mitte vaid j-
ndat valikut iseloomustavate parameetrite 6; véirtusest. Seetdttu on vdimalik, et marginaalse
efekti mérk erineb kordaja 6; mirgist. Eelnevast tulenevalt on selge, et marginaalsed efektid
soltuvad sellest, millised vdédrtused muutujatele omistatakse. Nii nende suurus kui ka mark voivad
varieeruda vastavalt mudeli muutujate x; erinevatele vaartustele. Enamasti aga leitakse

marginaalsed efektid selgitavate muutujate keskvaartuste kohal ning samuti ka kdesolevas to0s.

Uks vaikimisi kehtiv eeldus multinominaalse logit mudeli puhul on sdltumatus irrelevantsetest

alternatiividest (I11A), mille voib vilja kirjutada jargmiselt:

21



Pg e
P,  elb

Kus

Pa — valiku a tdendosus
Py — valiku b tdendosus
Aa — valiku a logit

Ap —valiku b logit

(7)

Eeldus seisneb selles, et kahe valiku tdendosuste suhe ei muutu, kui lisada tiks alternatiivne valik

vOi muuta olemasolevat alternatiivset valikut iseloomustavaid karakteristikuid. Kui vaatluse all

olevad valikud on liialt sarnased, siis I1A eeldus ei kehti. 1A eelduse paikapidavust on vdimalik

testida nditeks Hausmani ja Small-Hsiao testiga — kui nende testide labiviimisel jadb kehtima

nullhiipotees, siis voib jireldada, et vaatluse all olevad valikud on tdepoolest sdltumatud. 1A

eeldust peetakse iiheks multinominaalse logit mudeli olulisemaks puuduseks ning selle piirangu

tottu voidakse otsustada teistsuguste mudelite, nditeks multinominaalse probiti kasuks.

Regressioonmudelite hindamise tulemused ning muud mudelitega seotud toorviljavotted

okonomeetriapaketist Gretl ja andmetdotlustarkvarast Stata on kittesaadavad elektroonilises lisas:

https://docs.google.com/document/d/1BNUQg910}iVTCbLHQFP2s7vAgE4AEKDMnQsLRMLUqg

Aclk/edit?usp=sharing
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1 Korrelatsioonanaliiiis

Enne regressioonanaliiiisi 1&biviimist teostatakse korrelatsioonanaliiiis, et tuvastada vdimalikud
tugevad seosed seletavate tunnuste vahel. Kui tunnuste vahel esineb tugev korrelatsioon,
nimetatakse seda multikollineaarsuseks. Selle esinemisel vOib regressioonmudeli hindamisel
tekkida olukord, kus mudel on kiill tervikuna statistiliselt oluline, kuid tkski seletav tunnus
eraldiseisvalt ei ole. Samuti vdivad parameetrite méargid olla ebaloogilised ning standardvead véiga
suured, mis kdik takistavad mudeli diget tolgendamist. Tugeva korrelatsiooni piiri on vdimalik
erinevalt miiratleda, kuid sageli vdetakse selleks » > 0,7. Seega kui korrelatsioonikordaja on
korgem kui 0,7 ning esineb multikollineaarsus, tasub kaaluda kas iihe tunnuse eemaldamist voi

andmete teisendamist (Sauga, 2020, 1k 397401 ja lk 486—490).

Korrelatsioonikordajad leiti korrelatsioonimaatriksi abil, millesse lisati koik pidevat védrtust
omavad seletavad tunnused (vt Lisa 4). Kdige tugevam korrelatsioon esines laenusumma ja
sissetuleku suuruse vahel (» = 0,791). Kuigi korrelatsioonikordaja suurus annab aimdust tugevast
korrelatsioonist, voeti molemad tunnused siiski mudelisse. Selles otsuses ldhtuti varasemalt 14bi
viidud uurimustest, kus nii laenusumma kui ka laenuvdtja sissetuleku suurus olid laenu
ennetihtaegsel tagasimaksmisel olulised seletavad tunnused. Tugevamat korrelatsiooni esines ka
makrookonoomiliste niitajate, nditeks SKP muutuse ja eluasemelaenu intressimddrade muutuse
vahel (r = —0,596). Ulejiianud tunnuste vahel olid korrelatsioonikordajad viiksemad ning nende

lisamine regressioonmudelitesse ei tohiks eeldatavasti mudelite tdlgendatavust segada.

3.2 Multinominaalne logistiline regressioonanaliiiis

Esialgse multinominaalse logit mudeli hindamisel voeti soltuvaks muutujaks kolme voimaliku
véadrtusega laenu ennetihtacgset tagasimaksmist nditav tunnus Prepay. Baaskategooriaks valiti
esimene Kkategooria ehk sarnaselt varasemale need laenulepingud, mis olid uuritava 5-aastase
perioodi 18pus aktiivsed ning ei olnud selle perioodi jooksul ennetéhtaegseid laenutagastusi teinud.
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Seletavateks tunnusteks voeti kokku 22 tunnust, kusjuures neist 13 olid kvantitatiivsed ja
tilejadanud 9 kvalitatiivsed (vt Lisa 1 ja Lisa 5). Koik kahevaartuselised ning suurem osa pidevatest
seletavatest tunnustest liilitati mudelisse ilma muudatusi tegemata, ainsa erandina voeti sissetuleku
ja laenusumma asemel varieeruvuse tottu mudelisse nende logaritmid. Kolme voi nelja vaédrtusega
kvalitatiivsete tunnuste puhul voeti mudelisse nende pohjal loodud fiktiivsed tunnused, kusjuures

baaskategooriaks maérati koigi selliste tunnuste puhul 1. kategooria.

Mudeli hindamisel viidi automaatselt 1dbi tdepérasuhte test, mis kinnitas mudeli statistilist
olulisust nivool 0,05 (p = 0,000 < 0,05). Mudeli prognoosimisvoime oli iisna kdrge: 85,2%
vaatlustest prognoositi digesti ning Akaike Kkriteeriumi vaartuseks kujunes 1116,68. Statistiliselt
olulisi tunnuseid oli aga esialgses mudelis vordlemisi vdhe. Nimelt mojutas eluasemelaenude
osalist ennetdhtaegset tagastamist neli tunnust: laenuperiood (Periood), kohustuste-sissetulekute
suhe (DTI), sissetuleku logaritm (I_Sissetulek) ja laenusumma logaritm (I_Laenusumma). Esimese
kolme puhul ilmnes negatiivse suunaga mdju ehk mida suurem neist igaiiks on, seda vdiksem on
toendosus laenu osaliseks ennetidhtaegseks tagastamiseks. Laenusumma logaritmi puhul esines aga

vastupidine efekt: laenusumma suurenedes ennetidhtaegse tagasimakse tegemise tdendosus kasvas.

Eluasemelaenu tiies mahus ennetdhtacgset tagastamist mdjutasid esialgse mudeli jargi kuus
tunnust: laenuvdtja vanus (Vanus) ja laenu intressimédr laenu véljastamisel (Intr) ning koik neli
makrodkonoomilist keskkonda iseloomustavat muutujat (Intr_muut, SKP_muut, KHI_muut ja
Tootus). Vaid todtuse méddra moju oli positiivse suunaga ehk mida kdrgem on to6tuse mair, seda
suurem on tOendosus, et laen tagastatakse tdies mahus ennetdhtaegselt. Koigil iilejadnud
muutujatel oli laenu sellele tdendosusele vastupidise suunaga mdju. Kuivord iilejddnud esialgsesse
mudelisse lisatud tunnused olid nii teise kui ka kolmanda kategooria puhul statistiliselt

mitteolulised, eemaldati need tikshaaval esialgsest mudelist (vt elektrooniline lisa 1-12).

Mudelist tunnuste eemaldamisel ldhtuti sammsammulisest tagurpidi korvaldamise meetodist.
Esmalt jalgiti, et kdrvaldatav tunnus oleks statistiliselt mitteoluline mdlema uuritava kategooria
puhul. Lisaks viidi enne iga tunnuse eemaldamist 1dbi Waldi test veendumaks, et antud muutuja
moju on tdepoolest kdigis vorrandites korraga null. Kui Waldi testi ldabiviimisel jadb kehtima
nullhiipotees, siis sellisel juhul on tunnus mudeli kontekstis ebaoluline ning selle vdib mudelist
vélja jatta (Vork, 2012). Esmalt eemaldati neid pohimdtteid jargides tunnus Sugu (Waldi testi
labiviimisel p = 0,995 > 0,05), jargmine statistiliselt ebaoluline tunnus oli DVara_tyyp_3. Kuna

fiktiivsete tunnuste puhul on voimalik eemaldada vaid terve tunnuste komplekt, uuriti Waldi
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testiga korraga mdlemat vara tiitipi kirjeldavat fiktiivset tunnust ning saadi, et tunnuste komplekti

vOib mudelist eemaldada, ilma et mudel halveneks (Waldi testi p = 0,448).

Jargmisena eemaldati mudelist tunnused Skoor (p = 0,832) ja KT (p = 0,804). Jargmine statistiliselt
ebaoluline tunnus oli DPiirkond_4. Sarnaselt vara tiiiipi kirjeldavatele fiktiivsetele tunnustele viidi
taas kogu tunnuste komplekti puhul 1dabi Waldi test, mis andis Kinnituse, et vara asukohta
kirjeldavate tunnuste komplekti voib mudelist eemaldada (p = 0,829). Samamoodi toimiti
haridustaset kirjeldavate fiktiivsete tunnustega (p = 0,235). Secjarel eemaldati ka tunnused Invest
(p = 0,621), Too_aeg (p = 0,232) ja Per_seis (p = 0,182). DToo_tyyp_3 eemaldamist kaaludes
voeti Waldi testi ldbiviimisel arvesse korraga koik laenutaotleja t66 iseloomu kirjeldavad
fiktiivsed tunnused ning taas saadi tulemuseks, et kogu tunnuste komplekti voib eemaldada (p =
0,158). Viimane mudelist kdrvaldatud tunnus oli Lapsi (p = 0,143).

Loplikuks mudeliks kujunes seega 11 seletava tunnusega mudel, kus iga tunnus oli kas iihe voi
mdlema vaatlusaluse kategooria puhul statistiliselt oluline (vt Lisa 5). Eluasemelaenu osalisel
ennetdhtaegsel tagastamisel osutus statistiliselt oluliseks kuus muutujat: laenuvdtja vanus,
sissetuleku ja laenusumma logaritmid, laenuperiood, DTI ja LTV. Tidies mahus ennetéhtacgset
tagastamist mojutavad 16pliku mudeli jargi tdpselt samad muutujad nagu ka esialgse mudeli puhul:
laenuvdtja vanus, laenu intressimédr ja koik neli makrodkonoomilist muutujat. Seletavate tunnuste
vihendamisel jalgiti muuhulgas Akaike informatsioonikriteeriumi muutumist ning selgus, et iga
muudatuse tegemisel see vihenes, joudes 16pliku mudeli puhul madalaima tasemeni (1076,71).
Siit voib jdreldada, et 10plik mudel on parem kui esialgne koiki uuritavaid tunnuseid sisaldav

mudel. Seda kinnitab ka 15pliku mudeli kdrge prognoosimisvdime (85%).

Pérast 10pliku mudeli hindamist kontrolliti valikute sdltumatuse (ITA) eelduse paikapidavust, et
veenduda multinominaalse mudeli sobivuses. Selleks kasutati Hausmani ja Small-Hsiao testi,
mille tulemused on toodud lisades (vt Lisa 6). Nii Hausmani kui ka Small-Hsiao testi ldbiviimisel
saadi tulemuseks, et kehtima jééb nullhiipotees. Sellest on vdimalik jéreldada, et kasutatud mudeli
puhul kehtib IHA eeldus ehk kolm valikut on {iksteisest tdepoolest sdltumatud ning

multinominaalse mudeli kasutamine on digustatud.

Jargnevalt tuuakse vastavalt alapeatiikis 2.3 Kirjeldatud seosele (4) eluasemelaenude osalise ja
tdies mahus ennetdhtaegse tagastamise logiti valemid. Kuna tegemist on vastavalt 2. ja 3.

kategooriaga, siis sellest tulenevalt kasutatakse tdhistusi A, ja As:
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A, =-15,9 + 0,029Vanus — 1,971 Sissetulek + 2,971 _Laenusumma — 0,100Periood — 0,02Intr —

(6,3) (0,016) (0,70) (0,68) (0,033) (0,14)
—0,068DTI —0,0153LTV - 0,30Intr_muut — 0,085SKP_muut + 0,9KHI_muut — 0,19Tootus
(0,032) (0,0082) (0,29) (0,085) 3,7 (0,27)

A3 = 28,6 — 0,035Vanus + 0,58l _Sissetulek — 0,111 Laenusumma — 0,010Periood — 0,67Intr +

(4,9) (0,017) (0,82) (0,83) (0,038) (0,23)

+ 0,001DTI - 0,0003LTV — 2,06Intr_muut — 0,420SKP_muut — 18,2KHI_muut + 1,32Tootus
(0,042) (0,0083) (0,27) (0,070) 2,7) (0,32)

Mudelite parameetreid on vdimalik tdlgendada jargnevalt:

1.

Mida korgem on laenutaotleja vanus laenu taotlemise hetkel, seda suurem on tdenédosus, et
ta teeb osalisi ennetéhtaegseid tagasimakseid vorreldes sellega, et laenu makstakse vaid
graafikujargselt. Tdies mahus tagastamise puhul ilmneb vastupidise suunaga tulemus.
Mida suurem on laenutaotleja(te) sissetulek laenu taotlemise hetkel, seda vdiksem on
toendosus, et laenuvotja teeb osalisi ennetdhtaegseid tagasimakseid. Téies mahus
tagastamise puhul ilmneb vastupidise suunaga tulemus, kuid kuna selle kategooria puhul
ei ole antud tunnus statistiliselt oluline (p = 0,481), ei pruugi sissetuleku muutumine mudeli
tulemust oluliselt mdjutada.

Mida suurem on vdetav laecnusumma, seda suurem on tdendosus, et lacnuvotja teeb osalisi
ennetdhtaegseid tagasimakseid. Sarnaselt eelneva kahe punktiga ilmneb ka selle tunnuse
puhul, et tdies mahus tagastamisel esineb vastupidise suunaga moju, kuid selles kategoorias
ei ole antud tunnus statistiliselt oluline (p = 0,899).

Mida pikem on esialgne laenuperiood, seda vdiksem on tdendosus, et laenuvotja teeb
osalisi ennetdhtaegseid tagasimakseid voi tagastab laenu tdies mahus. 3. kategooria puhul
ei ole antud tunnus aga statistiliselt oluline (p = 0,788).

Mida kdrgem on laenu esialgne intressimédr, seda viiksem on tdenéosus, et laenuvdtja teeb
osalisi ennetdhtaegseid tagasimakseid vOi tagastab laenu tdies mahus. Osalisel laenu
tagastamisel ei ole intressimér statistiliselt oluline (p = 0,892).

Mida korgem on DTI suhe ehk mida suuremad on laenuvdtja kohustused vorreldes tema
sissetulekuga, seda viiksem on tdendosus, et ta teeb osalisi ennetéhtaegseid tagasimakseid.
Téies mahus tagastamise puhul kehtib vastupidine mojusuund, kuid sel juhul ei ole antud

tunnus statistiliselt oluline (p = 0,985).
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7.

10.

Mudeli

Mida korgem on LTV laenu viljastamisel, seda vdiksem on tdendosus, et lacnuvdtja teeb
osalisi ennetdhtaegseid tagasimakseid voi tagastab laenu tdies mahus. Viimase puhul ei ole
see tunnus aga statistiliselt oluline (p = 0,974).

Mida suurem on laenuperioodi jooksul toimuv eluasemelaenude intressimairade ja SKP
tous, seda vdiksem on tdendosus, et laenuvotja teeb osalisi ennetéhtaegseid tagasimakseid
vOi tagastab laenu tdies mahus. 1. kategoorias ei ole aga kumbki tunnus statistiliselt oluline
(vastavalt p = 0,300 ja p = 0,322).

Mida suurem on laenuperioodi jooksul toimuv kinnisvarahinnaindeksi kasv, seda suurem
on tdendosus, et lacnuvotja teeb osalisi ennetdhtaegseid tagasimakseid. Ka see tunnus ei
ole kdesolevas mudelis statistiliselt oluline (p = 0,801). Tédies mahus tagastamise puhul
ilmneb aga vastupidise suunaga statistiliselt oluline tulemus.

Mida korgem on todtuse miir, seda vdiksem on tdendosus, et laenuvdtja teeb osalisi
ennetdhtaegseid tagasimakseid, kuid selles kategoorias ei ole antud tunnus statistiliselt

oluline (p = 0,489). Tdies mahus tagastamisel on aga t06tuse méadraga positiivne seos.

tulemuste tolgendamiseks leiti iga muutuja marginaalsed efektid kdigi kolme kategooria

jaoks, kusjuures jargnevas tabelis on vélja toodud 2. ja 3. kategooriat ehk vastavalt osalist ja tiies

mahus

kehtivad keskmiste parameetritega vaatluse korral

ennetdhtaegset laenu tagastamist puudutavad efektid (vt Tabel 4). Leitud vaartused

ehk keskmise laenuvotja, keskmise

laenulepingu ja keskmiste makrookonoomiliste muutujate juures.

Tabel 4. Marginaalsed efektid 2. ja 3. kategooria puhul

2. kategooria 3. kategooria

marginaalne  standard- olulisuse | marginaalne  standard- olulisuse

efekt viga toendosus efekt viga tdendosus
Vanus 0,002 0,001 0,062 -0,008 0,004 0,028
|_Sissetulek -0,083 0,044 0,061 0,172 0,175 0,324
|_Laenusumma 0,105 0,051 0,038 0,096 0,176 0,585
Periood -0,003 0,002 0,085 0,000 0,008 0,970
Intr 0,016 0,010 0,099 -0,142 0,052 0,006
DTI -0,002 0,002 0,160 0,002 0,009 0,835
LTV -0,001 0,000 0,181 0,000 0,002 0,856
Intr_muut 0,041 0,017 0,016 0,432 0,058 0,000
SKP_muut 0,007 0,004 0,076 -0,088 0,016 0,000
KHI_muut 0,483 0,114 0,000 -3,907 0,311 0,000
Tootus -0,039 0,016 0,012 0,287 0,061 0,000

Allikas: autori koostatud elektroonilises lisas 14 toodud andmete alusel
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Kui vaadata kummagi kategooria marginaalseid efekte, siis selgub, et keskmiste parameetritega
vaatluse korral on koigi muutujate efektid 2. ja 3. kategooria vordluses vastassuunalised. Seega
kui mudeli tihe parameetri véartus muutub tihe thiku vdrra, siis eluasemelaenu osalise
ennetihtaegse tagastamise toendosus muutub lihes suunas ja tdies mahus tagastamise tdendosus
teises suunas. Esimese nditena voib vélja tuua, et kui keskmiste parameetritega laenuvotja vanus
kasvab iihe aasta vorra, siis 1) tdendosus, et tehakse laenu osaline ennetihtaegne tagasimakse,
suureneb 0,2 protsendipunkti vorra ja 2) tdieliku ennetdhtaegse tagastamise tdendosus viaheneb 0,8

protsendipunkti vorra.

Laenuvdtja sissetuleku ja laenusumma suuruse muutumist saame veidi teisiti tdlgendada, kuna
antud muutujad on mudelis logaritmidena. Nimelt kui sissetulek suureneb 10%, siis 1) tdendosus,
et tehakse laenu osaline ennetihtaegne tagasimakse, viheneb 0,8 protsendipunkti vorra ja 2)
taieliku ennetidhtaegse tagastamise tdoendosus suureneb 1,7 protsendipunkti vorra (See muutus ei
ole statistiliselt oluline). Kui aga laenusumma 10% vorra suureneb, siis 2. kategooriasse sattumise
toendosus kasvab 1,1 protsendipunkti ja 3. kategooria tdendosus kahaneb 1 protsendipunkti vorra
(see muutus aga ei ole statistiliselt oluline). Laenuperioodi pikenemisel on moju vaid laenu
osalisele ennetdhtacgsele tagastamisele: iihe aasta vOrra pikema laenuperioodi puhul vdheneb

osalise laenutagastuse tegemise toendosus 0,3 protsendipunkti vorra.

Intressimddra muutuse moju on statistiliselt oluline mdlema kategooria puhul: kui laenu
intressimddr on lepingu solmimisel 1% vorra korgem, siis 1) laenu osalise ennetdhtaegse
tagastamise tdendosus kasvab 1,6 protsendipunkti ja 2) tdies mahus ennetihtaegse tagastamise
toendosus langeb 14 protsendipunkti. DTI ja LTV muutuse mdju on mdlema kategooria puhul
statistiliselt mitteoluline ning ka kordajad on véga viiksed. Siiski voib vilja tuua, et keskmise
vaatluse korral DTI suhte suurenemine iihe protsendipunkti vorra vahendab pisut (0,2
protsendipunkti vorra) laenu osalise ennetihtaegse tagastamise tdendosust ja tOstab samavdrra
laenu tdies mahus tagastamise tOendosust. LTV muutuse mdju on veelgi viiksem. Koigi

makrodkonoomiliste muutujate mdju oli seevastu molema kategooria puhul statistiliselt oluline.

Tépsemalt vaib vélja tuua, et kui eluasemelaenude intressimédrade tous uuritava perioodi jooksul
on iihe protsendipunkti vorra keskmisest suurem, siis kasvab laenu osalise tagastamise tdendosus
4 protsendipunkti vOrra, tdies mahus tagastamise tdendosus aga langeb 43 protsendipunkti vorra.
SKP kasvu puhul esineb sarnane efekt, kuid suurused on vastavalt 0,7 ja —8,8 protsendipunkti.

Kinnisvarahinnaindeksite suhte kasvamine iihe tihiku vorra toob aga kaasa 48 protsendipunkti
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suuruse osalise tagastamise toendosuse kasvu ning 391-protsendipunktise (st 3,9-kordse) tdies
mahus tagastamise tdendosuse languse. Viimaks — kui todtuse méaar kasvab iihe protsendipunkti
vorra, siis 1) laenu osalise ennctidhtacgse tagastamise tdendosus langeb 3,9 protsendipunkti ja 2)

tdies mahus ennctidhtacgse tagastamise tdendosus tduseb 28,7 protsendipunkti.

3.3 Jireldused

Eelnevalt 14bi viidud regressioonanaliilisi kdigus Onnestus t00 alguses piistitatud kahele
uurimiskiisimusele ammendavad vastused leida. Nimelt selgus analiiisi kaigus, et nii
eluasemelaenu osalist kui ka tdies mahus ennetéhtaegset tagastamist mdjutab statistiliselt olulisel
madral kuus erinevat tunnust: esimese puhul laenuvotja vanus, sissetuleku ja laenusumma
logaritmid, laenuperiood, DTI ja LTV ning teise puhul laenuvdtja vanus, laenu intressiméér ja kdik
neli makro6konoomilist muutujat (eluasemelaenude intressimddrade, SKP muutus ja

kinnisvarahinnaindeksite muutus ning to6tuse miér).

Marginaalsete efektide leidmisel selgus, et laenuvdtja vanuse kasvamisel laenu osalise
ennetdhtaegse tagastamise tdoendosus suureneb ning tiieliku ennetdhtaegse tagastamise tdendosus
viheneb. Esimese puhul on varasemalt sarnase tulemuse saanud néiteks Ong et al. (2002), kes
jareldasid, et vanuse kasvades on laenuvdtjal suurema tdendosusega rohkem vabasid vahendeid
taiendavate laenumaksete tegemiseks. Teise leiu puhul kattuvad kaesolevas to0s saadud tulemused
rohkemate autorite leidudega, muuhulgas néiteks LaCour-Little (1999), Clapp et al. (2001) ja Star
(2022). Siinkohal peab paika eeldus, et mida vanemaks laenuvotja saab, seda viahem on tal aega
laenu refinantseerimisest saadavat kasu realiseerida. Samuti voib vilja tuua Charlier’ ja Van
Busseli (2003) toodud seose, et nooremad laenuvotjad vahetavad suurema tdendosusega elukohta,

millega kaasneb sageli iihe laenulepingu lopetamine ja uue alustamine.

Mis puudutab laenuvotja sissetuleku suurust, siis leiti, et see mojutab laenu osalist ennetidhtaegset
tagastamist negatiivses suunas ja tdies mahus tagastamist positiivses suunas. Kui nii Clapp et al.
(2001), Star (2022) ja Gerardi et al. (2023) leidsid tdies mahus laenutagastamise puhul samuti
positiivse seose, siis osalise tagastamise osas varasemates uurimustes negatiivset seost esinenud
ei ole. Seega kéesolevas t66 tulemuste osas voib leida seose eestlaste mdtteviisiga ,,volg on voora
oma“, mis on just madalamate sissetulekutega leibkondade puhul ajendanud tegema

graafikuvéliseid laenumakseid, et laenujidki vihendada.
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Laenusumma muutumise moju laenu ennetihtaegsele tagastamisele on mdlema kategooria puhul
sarnane Star (2022) uuringu tulemustega: kui laenusumma suureneb, siis osalise laenutagastuse
toendosus kasvab ning tdies mahus tagastamise tdendosus kahaneb. Teised autorid on uurinud vaid
laenu tdies mahus tagastamist ning naiteks LaCour-Little (1999) ja Beltratti et al. (2017) leidsid,
et laenusumma suurenedes laenu tidies mahus ennetidhtaegse tagastamise tdoendosus hoopis kasvab.
Siinkohal ilmneb taas eestlaste motteviisi erinevus vdrreldes muu maailmaga — kui laenu
tagasimaksmine on joukohane, siis seda ka tehakse. Mida suurem aga laenusumma on, seda

viiksem on tdendosus, et leibkonnal on piisavalt vabu vahendeid laenulepingu 16petamiseks.

Laenuperioodi pikenemise puhul leiti, et pikema laenuperioodi puhul vdheneb osaliste
ennetdhtaegsete maksete tegemise tdendosus viheneb, tdies mahus laenu tagastamisele oli moju
aga nullildhedane. Ka varasemad uuringud on andnud kahetisi tulemusi. Kdrgema intressimairaga
laenude puhul aga leiti, et laenu osalise ennetédhtacgse tagastamise tdendosus ON suurem ja tiies
mahus ennetidhtaegse tagastamise tdendosus vdiksem, mis ldheb vastuollu Beltratti et al. (2017)
tulemustega: nad leidsid, et korgema intressimééraga laenud tagastatakse suurema tdendosusega
tdies mahus ennetdhtaegselt. Kéesolevas t60s saadud tulemusi voib aga Eesti kontekstis tdlgendada
nii, et korgema intressimédraga laenude puhul proovitakse osaliste tagasimaksetega igakuiseid
makseid ja ka kogukulu vidhendada. Téies mahus laenu tagastamine aga ei anna Eestis sellist

arbitraazivoimalust, mis fikseeritud intressimaarasid eelistavates riikides tekkida voib.

Erinevalt varasemast laenu ennetéhtaegseid tagastusi késitlevast kirjandusest voeti mudelisse ka
laenuvotja kdigi kohustuste ja sissetuleku suhe (DTI), varasemalt on kisitletud vaid voetud laenu
kuumakse suhet sissetulekusse. Selgus aga, et selle muutuse mdju on mdlema kategooria puhul
véga viike ja statistiliselt mitteoluline. Samasugune tulemus ilmnes ka LTV puhul, kuigi nditeks
Ong et al. (2002), Sadhwani et al. (2021) kui ka Star (2022) on leidnud, et madalama LTV-ga on
laenu ennetdhtaegse tagastamise tdendosus suurem. Pohjuseid voi seoseid, miks DTI voi LTV

kéesolevas t60s kasutatud mudelis niivord norga mojuga on, ei ole kerge leida.

Makrodkonoomiliste tegurite moju oli molema kategooria puhul oluline, kusjuures laenu téies
mahus tagastamisel on md&jud tunduvalt tugevamad kui osalisel tagastamisel. Esmalt,
eluasemelaenude intressimiérade tdusu suurenedes laenu osalise tagastamise tdoendosus kasvab
ning tdies mahus tagastamise tdendosus kahaneb. Ong et al. (2002) seevastu leidsid, et

intressiméadrade tdus toob kaasa hoopis suurema laenude tdies mahus tagastamise maira. Nende
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pohjendus selleks aga klapib kidesolevas t66s saadud tulemusega, mis puudutab osalisi
laenutagastusi: intressimadrade tdustes proovivad laenuvotjad enda intressikoormat ennetavalt
vihendada. Uheks pdhjuseks, miks tiies mahus laenu tagastamise osas erinev tulemus saadi, vdib
olla 2022. a alguses alanud kiire 6 kuu euribori kasv ning sellega seotud suure ebakindluse

tekkimine eestlaste hulgas — see vdis eluasemelaenudega seotud otsuste tegemist parssida.

SKP kasvu puhul esineb sarnane efekt nagu intressimédédradegi puhul — mida suurem see on, seda
suurem on laenu osalise tagastamise tdendosus ning tdies mahus tagastamise puhul vastupidi.
Viimast kinnitavad ka Ong et al. (2002) ja Luong & Scheule (2022). Kinnisvarahinnaindeksite
suhte moju uurides selgub, et ka selle moju on samade suundadega: kinnisvarahindade suurem
kasv toob kaasa eluasemelaenu osalise tagastamise tdendosuse kasvu ning tdies mahus tagastamise
toendosuse languse. Siinkohal tekib lahkheli varasemate uurimustega — Beltratti et al. (2017), Fang
(2020), Lee et al. (2022) ja teised on leidnud, et kinnisvarahindade tous viib sagedasema téies
mahus ennetdhtaegse tagastamiseni. Siinkohal voib méngu tulla kdesoleva t66 kdigus uuritud
perioodi eripdra — kinnisvarahinnad on jarjepidevalt kasvanud, kuid kinnisvaratehingute arv on

viimastel aastatel olnud langustrendis. Sellest ka viiksem ennetdhtaegselt 15petatud lepingute arv.

Tootuse madra kasv toob aga kaasa laenu osalise tagastamise tdoendosuse vihenemise ning tiies
mahus tagastamise toendosuse kasvu. Kuigi Clapp et al. (2001) ja Beltratti et al. (2017) leidsid
viimase osas vastupidise tulemuse, siis kéesolevas t60s saadud tulemusi on siiski voimalik
pohjendada. Nimelt, kdrgem to6tuse madr viitab sageli iildisele keerulisemale voi segasemale
majanduslikule olukorrale. Sellises situatsioonis on tdendoline, et ka need laenuvétjad, keda
keerulisem olukord otseselt ei mdjuta, proovivad pigem rahalist tagavara hoida ja ei suuna enda
sissetulekuid graafikuvaliste laenumaksete tegemiseks. Ebakindlam majanduslik olukord vdib aga
anda tduke laenulepingu 1opetamiseks, viltimaks voimalikust tookaotusest tulenevaid probleeme

tulevaste igakuiste laenumaksete tasumisel.

Kuigi regressioonanaliiiisi 1dbi viimisel leiti korge prognoosimisvoimega statistiliselt oluline
mudel, kus ka mitmed varasemast kirjandusest ldbi kdinud muutujad osutusid statistiliselt
oluliseks, siis esineb siiski mitmeid piiranguid. Esmalt piirab t66 tldistusvoimet asjaolu, et
vaatluse all olid vaid iihe panga laenulepingud — voimalik, et LHV laenuklientide iildine profiil ja
laenude tagastamist puudutavad kaitumismustrid erinevad olulisel mééral teiste pankade
klientidest. Seega ei pruugi kdesolevas t66s saadud tulemused iihtida mone teise Eesti panga voi

pankadeiileste andmete pdhjal 14bi viidud uuringu tulemustega. Sellest tulenevalt oleks kdesoleva
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t00 edasiarendamiseks hea viia sarnased uurimused lébi ka teiste pankade andmete pohjal ning
samuti iile-eestiliselt, et leida, millised on pankadevahelised erinevused ja missugused on eestlaste

iildistatud kditumismustrid seoses eluasemelaenudega.

To66 teine piirang puudutab perioodi, mille jooksul lepinguid vaadeldi — kuivdrd eluasemelaenude
maksimaalne pikkus voib olla kuni 30 aastat, siis tdendoliselt v3ib kdesolevas tods kasutatud
viieaastane periood jddda pisut lithikeseks, et tdepoolest pohjapanevaid iildistusi teha. Seetdttu
oleks huvitav sarnane uurimus viie voi kiimne aasta moodudes uuesti 1dbi viia, et vaatlusalune
periood oleks pikem. Samuti on voimalik uurida laenudega seotud kaitumismustreid nende
pankade andmete pohjal, mis on eluasemelaenusid pikemat aega véljastanud. Samas, mida
pikemaks uuritav periood muutub, seda rohkem voib uurimuse 14bi viimisel tekkida probleeme

seoses voimalike panga struktuuriliste voi regulatiivsete muudatustega.

Viimaks on vdimalik tulevikus sarnaste uurimuste ldbiviimisel teistsuguseid mudeli kujusid
kasutada. Kui praeguses t60s tihendati laenude osaline ja tdies mahus ennetidhtaegne tagastamine
ithte mudelisse, siis tulevikus vodiks need kindlasti eraldada, keskendudes t60s vaid tiihele
ennetihtaegse tagastamise tiiiibile. Uhe vdimalusena saaks koostada ka niiteks kaks eraldi
binaarset logit mudelit. See on oluline seetdttu, et laenude osaline ja tdies mahus ennetdhtaegne
tagastamine on markimisvéirsete erinevustega, nagu kdesolevas t66s selgus, ning need véarivad
eraldi uurimist. Lisaks oleks hea rohkem keskenduda ka pdhjustele, mis ajendavad laenuvdtjaid

maksegraafikuviliseid laenumakseid tegema voi laenulepingut 10petama.

32



KOKKUVOTE

Kéesoleva t00 eesmirk oli médratleda, millised isiku- ja laenupdhised ning makrodkonoomilised
tegurid Eestis eluasemelaenu osalist ja tdielikku ennetidhtaegset tagastamist mojutavad. Eesmargi
saavutamiseks analiiiisiti LHV Pangas aastatel 2017-2019 vormistatud eluasemelaenulepinguid,
kusjuures uuritavaks perioodiks voeti iga lepingu puhul selle sGlmimisele jargnevad viis aastat.
Valimisse kuulunud lepingud jaotati kolme gruppi:
1. lepingud, mis olid sGlmimisest viie aasta moddudes aktiivsed ning kus laenusaaja ei olnud
viie aasta jooksul graafikuviliseid pohiosa tagasimakseid teinud;
2. lepingud, mis olid sdlmimisest viie aasta moddudes aktiivsed ning kus laenusaaja oli selle
perioodi jooksul teinud vihemalt iihe graafikuviliseid pohiosa tagasimakse;
3. lepingud, mis Idpetati sdlmimisest viie aasta jooksul ehk laen tagastati tdies mahus

ennetihtaegselt.

Teist ja kolmandat gruppi mdjutavate tegurite leidmiseks viidi 14bi multinominaalne logistiline
regressioonanaliilis, kus esimene kategooria madrati baaskategooriaks. Selle tulemusel saadi 85-
protsendise prognoosimisvoimega mudel 11 seletava tunnusega, millest igaiiks oli kas lihe vo1
molema vaatlusaluse kategooria puhul statistiliselt oluline. Eluasemelaenu osalisel ennetidhtaegsel
tagastamisel osutus statistiliselt oluliseks kuus muutujat: laenuvdtja vanus, sissetuleku suurus,
igakuiste kohustuste ja sissetuleku suhe (DTI), laenusumma ja -periood ning laecnusumma suhe
vara vadrtusesse (LTV). Tdies mahus ennetidhtaegset tagastamist mojutavad aga laenuvdtja vanus,
laenu intressimiér ja neli makrodkonoomilist keskkonda iseloomustavat muutujat (eluasemelaenu

intressimdérade, reaalse SKP ja kinnisvarahindade muutus ning totuse médr).

Vaadeldes iga tunnuse moju laenu osalise ja tidies mahus ennetdhtaegse tagastamise tdendosusele,
siis keskmiste laenuvdtjat, laenulepingut ja makrodkonoomilisi muutujaid iseloomustavate
parameetrite juures leiti mitu huvitavat tulemust. Esmalt leiti, et kdigi muutujate efekt vastavatele
tdendosustele on 2. ja 3. kategooria vordluses vastassuunalised. Seega kui mudeli iihe parameetri
vadrtus muutub {ihe iihiku vorra, siis eluasemelaenu osalise ennetidhtaegse tagastamise tdendosus

muutub iihes suunas ja tdies mahus tagastamise tdendosus teises suunas. Muuhulgas voib vilja
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tuua, et mida vanem on laenuvdtja, mida suurem on voetav laenusumma ja mida kdrgem on laenu
intressiméér, seda suurem on laenu osalise ennetdhtaegse tagastamise tdoenédosus. Sissetuleku, DTI
suhte ja LTV kasvades ning laenuperioodi pikenedes see tdendosus vidheneb. Eluasemelaenu
intressiméérade, reaalse SKP ja kinnisvarahindade tdus suurendab graafikuviliste laenumaksete

tegemise tdendosust ning korgem todtuse méér langetab seda.

Kui aga vaadelda laenu tdies mahus ennetdhtaegset tagastamist, siis nagu eelnevalt mainitud, on
koik mojusuunad vastupidised. Esmalt selgus, et laenuvdtja vanuse kasv ning laenusumma ja
intressimééra suurenemine vihendavad sellesse kategooriasse sattumise tdoendosust. Mida korgem
aga on laenuvdtja sissetulek, DTI suhe ja LTV, seda suurem on tdendosus, et laen tagastatakse tiies
mahus ennetdhtaegselt. Samasugune seos kehtib ka laenuperioodi pikenemise puhul.
Makrodkonoomiliste muutujate puhul vdib samamoodi vélja tuua teise kategooriaga vorreldes
vastupidised mdjud: eluasemelaenu intressimiirade, reaalse SKP ja kinnisvarahindade tdus

viahendab laenu tdies mahus tagastamise tdoendosust ning korgem todtuse méér tdstab seda.

Eelnevalt viélja toodud tulemuste pohjal on vdimalik jdreldada, et graafikuviliseid laenu
pohiosamakseid tehakse eelkdige selleks, et laenukoormust vihendada. Samuti ilmneb, et osalisi
tagasimakseid tehakse pigem sellistel perioodidel, mil nii intressiméarad kui ka hinnad kasvavad
ning todtuse midr piisib madalal. Uheks tdies mahus laenu tagastamise ajendiks aga on
elukohavahetus, kusjuures see on tdendolisem just nooremate ja korgema sissetulekuga
laenuvotjate hulgas. Teisalt ilmneb ka eestlaste motteviis ,,volg on voora oma“ — kui laenujaak on
piisavalt viike ja selle ennetédhtaegne tagastamine on joukohane, siis seda voimalust kasutatakse.
Téies mahus laenutagastusi voib rohkem ette tulla perioodidel, mil intressiméérade ja hindade kasv

on tagasihoidlikum ning t66tust esineb suuremal mééral.

Regressioonanaliilisi 1dbi viimisel onnestus luua mudel, kus mitmed varasemalt 1dbi viidud
uuringutes kasutatud muutujad osutusid statistiliselt oluliseks, kuid sellegipoolest esineb
kéesolevas toos mitmeid piiranguid. Esmalt piirab t66 tildistusvdimet asjaolu, et vaatluse all olid
vaid iihe panga laenulepingud — sarnaseid uurimusi oleks hea 14bi viia ka teiste pankade andmete
pOhjal ning samuti tle-eestiliselt. T66 teine piirang puudutab pigem lithikest perioodi, mille
jooksul lepinguid vaadeldi. Pikem vaatlusperiood annaks voimaluse pShjapanevamaid tildistusi
teha. Viimaks oleks tulevikus hea 1dbi viia ka sellised uuringud, kus keskendutakse vaid iihele
laenu ennetihtaegse tagastamise tiitibile voi koostatakse kummagi kategooria jaoks eraldi mudelid,

kuivord tegemist on véga erinevate ja pohjalikumat késitlust vadrivate nahtustega.
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SUMMARY

FACTORS INFLUENCING PREPAYMENT OF MORTGAGE LOANS: THE CASE OF AS
LHV PANK

Liisa Lekko

A mortgage loan is the largest and often the only financial obligation for many households. Since
the loan amounts are significant and the repayment periods are long, making decisions related to
borrowing and repayment of great importance and long-term impact from an individual's financial
status and behavior perspective. An important factor to consider regarding mortgage loans is the
possible early repayment of the loan. If the loan is decided to be repaid partially or in full ahead
of schedule, the total interest cost increases for the mortgagor and the interest income decreases
for the mortgagee. Unfortunately, however, in previous studies, the focus has more been on
defaults instead of prepayments, although the latter may occur more frequently and thus pose a

greater risk to the mortgagee.

Taking the abovementioned factors into account, the aim of this thesis is to determine which
borrower-specific, loan-specific, and macroeconomic characteristics influence partial and full
prepayment of mortgage loans in Estonia. To achieve this aim, the following research questions
are formulated:
1. Which factors characterizing mortgagors, loan agreements, and the macroeconomic
environment influence partial prerepayment of mortgage loans?
2. Which factors characterizing mortgagors, loan agreements, and the macroeconomic

environment influence full prepayment of mortgage loans?

To answer these research questions, mortgage loan agreements concluded at LHV Pank between
2017 and 2019, and the data underlying the loan applications were examined. Every loan
agreement was investigated over a five year period from the moment the agreement was signed.

Necessary data regarding the mortgagors and loans were selected from the database provided by
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the bank, and additional data regarding macroeconomic factors was obtained from public
databases. Then the mortgage agreements included in the sample were divided into three groups:
1. The agreements that remained active after the five years had passed, where the mortgagor
had not made any prepayments.
2. The agreements that remained active after the five years had passed, where the mortgagor
had made at least one partial prepayment.

3. The agreements that were terminated within the five years, i.e. the loan was fully prepaid.

In order to identify the factors influencing the second and third group, a multinomial logistic
regression analysis was conducted, with the first group being designated as the base category. As
a result, a model with 85% prediction accuracy and 11 explanatory variables was obtained, each
of which was statistically significant for one or both of the observed categories. For partial
prepayment of mortgage loans, the model identified six statistically significant variables:
mortgagor age, monthly income, debt-to-income ratio (DTI), loan amount, loan maturity, and loan-
to-value ratio (LTV). Similarly, six different variables were found to be statistically significant for
full prepayment: mortgagor age, loan interest rate, and four macroeconomic variables: changes in

mortgage interest rates, real GDP and property prices, and unemployment rate.

When considering the impact of each variable on the probability of partial and full prepayment,
several interesting results were found at the mean level of all variables. Firstly, it was observed
that the effects of all variables on the partial and full prepayment probabilities are opposite when
comparing the second and third category. Taking into consideration the direction of influence for
all the aforementioned variables, it can be concluded that partial prepayments are primarily made
in order to reduce one’s loan burden. It also appears that such prepayments are made more often
during periods when both interest rates and overall prices are rising, and unemployment rate
remains low. However, there are two main motivators for full prepayment: relocation, which is
more likely among younger borrowers and those with higher incomes, and Estonians’ overall
negative mindset regarding debt. The latter appears when the loan balance is small enough that
full prepayment is feasible. Additionally, full prepayments occur more frequently during periods

when increases in interest rates and prices are more modest, and unemployment is more prevalent.
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LISAD

Lisa 1. Uuritavate tunnuste kirjeldused

Tunnuse nimetus

Selgitus

KT 0, kui laen on vdetud iiksi ja 1, kui laen on vdetud kaastaotlejaga
Suau 0, kui laenuvotja (pohitaotleja) on meessoost ja 1, kui laenuvdtja on
9 naissoost
Vanus Laenuvotja (pdhitaotleja) vanus aastates
. 0, kui laenuvétja on vallaline, lahutatud voi lesk ja 1, kui laenuvotja on
Per_seis . .. .
- abielus voi vabaabielus
Lapsi Laenutaotlusel mirgitud laste arv kokku
. 1 = alla keskhariduse, 2 = keskharidus, 3 = kutseharidus keskhariduse
Haridus o )
baasil, 4 = korgharidus
DHaridus_1 1, kui laenuvétjal puudub keskharidus ja 0, kui haridustase on muu
DHaridus_2 1, kui laenuvétjal on keskharidus ja 0, kui haridustase on muu
DHaridus_3 1, kui laenuvétjal on kutseharidus ja 0, kui haridustase on muu
DHaridus_4 1, kui laenuvétjal on kérgharidus ja 0, kui haridustase on muu
Too_tyyp Laenl~1\{otja t60 iseloom: 1 = palgatdodtaja, 2 = tippjuht/keskastmejuht, 3 =
ettevotja
DToo_tyyp 1 1, kui laenuvétja on palgatéotaja ja 0, kui muu
DToo_tyyp_2 1, kui laenuvétja on tippjuht/keskastmejuht ja 0, kui muu
DToo_tyyp_3 1, kui laenuvétja on ettevétja ja 0, kui muu
T 0, kui laenutaotleja on samas ettevdttes tootanud alla viie aasta ja 1, kui
00_aeg . - o o
laenutaotleja on samas ettevottes todtanud iile viie aasta
Skoor Eraisiku krediidihinnang — mida véiksem skoor, seda parem.
Invest 0, kui laenutaotlejal puudus laenu taotlemise hetkel LHV investeerimis- voi
kasvukonto ja 1, kui laenuvotjal oli vdhemalt iiks neist
Sissetulek Laenutaotlusel arvesse voetud sissetulekud kokku (kahe laenutaotleja
korral sissetulekud liidetud), EUR
|_Sissetulek Sissetuleku naturaallogaritm
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Lisa 1 jarg

Tunnuse nimetus Selgitus
Laenusumma Laenusumma lepingu solmimise hetkel, EUR
|_Laenusumma Laenusumma naturaallogaritm
Periood Laenuperiood aastates lepingu sdlmimise hetkel
Intr Laenu intressiméér (koos euriboriga) lepingu sdlmimise hetkel, %
DTI Laenuvotja(te) igakuiste kohustuste suhe sissetulekutesse (kohustused =
eluasemelaenu makse + muud laenutaotlusel mérgitud kohustused), %
. Ostetava vara asukoht. 1 = Pghja-Eesti, 2 = Kesk-Eesti, 3 = Louna-Eesti, 4
Piirkond i -
= Ladne-Eesti
DPiirkond_1 1, kui vara asub Péhja-Eestis ja 0, kui asub mujal
DPiirkond_2 1, kui vara asub Kesk-Eestis ja 0, kui asub mujal
DPiirkond_3 1, kui vara asub Louna-Eestis ja 0, kui asub mujal
DPiirkond_4 1, kui vara asub Lddne-Eestis ja 0, kui asub mujal
Vara_tyyp 1 = korter, 2 = eramu, 3 = muu
DVara_tyyp 1 1, kui tegemist on korteriga ja 0, kui muu
DVara_tyyp 2 1, kui tegemist on eramuga ja 0, kui muu
DVara_tyyp 3 1, kui tegemist on muu vara tiitibiga ja 0, kui muu
LTV Laenusumma suhe vara véirtusesse lepingu solmimise hetkel, %
Eluasemelaenude turuintressiméédra muutus uuritava perioodi jooksul
Intr_muut P . ~ AR L
- (kuni lepingu ennetdhtaegse 10petamiseni voi viie aasta moddumiseni), %
Reaalse SKP muutus uuritava perioodi jooksul (kuni lepingu
SKP_muut ) ~ N L
- ennetidhtaegse 1dpetamiseni voi viie aasta moddumiseni), %
Kinnisvarahinnaindeks uuritava perioodi 16pus jagatud
KHI_muut . L . . R
- kinnisvarahinnaindeksiga lepingu sdlmimisel
Too6tus Too6tuse méér uuritava perioodi 10pus, %

Allikas: autori koostatud

Mirkused: kaldkirjas on toodud need versioonid tunnustest, mis lisatakse mudelisse.
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Lisa 2. Kogu valimi kvalitatiivsete tunnuste kirjeldav statistika

Gruppi Osakaal

Tunnus kuulunute arv valimist
Laenutaotlejate arv
Uks 749 68,7%
Kaks 342 31,3%
(Pohi)taotleja sugu
Mees 622 57,0%
Naine 469 43,0%
Perekonnaseis
Abielus/vabaabielus 684 62,7%
Vallaline/lahutatud/lesk 407 37,3%
Haridustase
Korgharidus 679 62,2%
Kutseharidus 145 13,3%
Keskharidus 259 23,7%
Alla keskhariduse 8 0,7%
To60 iseloom
Palgatootaja 647 59,3%
Tippjuht/keskastmejuht 288 26,4%
Ettevotja 156 14,3%
Viimase tooandja juures tootatud aeg
Alla viie aasta 672 61,6%
Ule viie aasta 419 38,4%
Investeerimine
Puudub kasvu- voi investeerimiskonto 653 59,9%
Olemas kasvu- voi investeerimiskonto 438 40,1%
Vara asukoht
Pohja-Eesti 899 82,4%
Louna-Eesti 160 14,7%
Ladne-Eesti 20 1,8%
Kesk-Eesti 12 1,1%
Ida-Eesti 0 0,0%
Vara tiiiip
Korter 904 82,9%
Eramu 176 16,1%
Muu 11 1,0%

Allikas: autori arvutused
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Lisa 3. Alamvalimite kvalitatiivsete tunnuste Kirjeldav statistika

Leping aktiivne, ei | Leping aktiivne, on Leping
ole graafikuviliseid | graafikuviliseid ennetdhtaegselt
makseid teinud makseid teinud 1opetatud
Osakaal valimist Osakaal valimist Osakaal valimist
(n=623) (n=95) (n=373)
Laenutaotlejate arv
Uks 71,3% 65,3% 65,1%
Kaks 28,7% 34,7% 34,9%
Sugu
Mees 54,7% 55,8% 61,1%
Naine 45,3% 44.2% 38,9%
Perekonnaseis
Abielus/vabaabielus 62,1% 65,3% 63,0%
Vallaline/lahutatud/lesk 37,9% 34, 7% 37,0%
Haridustase
Kdrgharidus 58,9% 72,6% 65,1%
Kutseharidus 14,6% 10,5% 11,8%
Keskharidus 25,8% 15,8% 22,3%
Alla keskhariduse 0,6% 1,1% 0,8%
To60 iseloom
PalgatGotaja 60,2% 60,0% 57,6%
Tippjuht/keskastmejuht 25,2% 23,2% 29,2%
Ettevotja 14,6% 16,8% 13,1%
Tootatud aeg
Alla viie aasta 60,4% 48,4% 67,0%
Ule viie aasta 39,6% 51,6% 33,0%
Investeerimine
Puudub kasvu- voi investeerimiskonto 61,5% 67,4% 55,2%
Olemas kasvu- voi investeerimiskonto 38,5% 32,6% 44,8%
Vara asukoht
Pohja-Eesti 82,3% 89,5% 80,7%
Lduna-Eesti 14,3% 8,4% 16,9%
Ladne-Eesti 1,9% 1,1% 1,9%
Kesk-Eesti 1,4% 1,1% 0,5%
Ida-Eesti 0,0% 0,0% 0,0%
Vara tiiiip
Korter 83,9% 72,6% 83,6%
Eramu 15,1% 26,3% 15,3%
Muu 1,0% 1,1% 1,1%

Allikas: autori arvutused
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Lisa 4. Korrelatsioonimaatriks

Correlation coefficients, using the observations 1 - 1091

5% critical value (two-tailed) = 0,0594 for n = 1091

Vanus Lapsi Skoor | Sissetulek | Laenusumma | Periood Intr
1,0000 0,2320 —0,0795 0,0716 —0,0060 —-0,4022 | -0,0151 |Vanus
1,0000 —0,0014 0,1828 0,1896 0,0093 0,1668 |Lapsi
1,0000 —0,0277 0,0289 0,1138 -0,1281 |Skoor
1,0000 0,7913 —0,0383 0,2425 | Sissetulek
1,0000 0,2409 0,1508 |Laenusumma
1,0000 —0,1332 |Periood
1,0000 |Intr
DTI LTV Intr_muut SKP_muut | KHI_muut Tootus
0,0362 —0,2040 0,0447 —-0,0214 0,0176 0,0349 Vanus
—0,0260 —0,1900 0,0854 —0,0223 0,0756 0,0903 Lapsi
0,0112 0,0968 —0,1964 0,2238 —0,0057 -0,1036 | Skoor
—0,1374 0,0202 —0,0270 0,0541 0,0086 0,0190 Sissetulek
0,1881 0,1155 0,0684 0,0005 0,0876 0,0517 Laenusumma
—0,0355 0,3029 0,0774 —0,0409 0,0700 0,0167 Periood
0,2379 —0,4020 0,1215 —0,0161 0,1392 0,0201 Intr
1,0000 —0,0399 0,1401 —0,0345 0,1312 0,0431 DTI
1,0000 0,0005 —0,0034 0,0102 0,0348 LTV
1,0000 —0,5957 0,5333 0,4269 Intr_muut
1,0000 0,2609 —0,2763 | SKP_muut
1,0000 0,1879 KHI_muut
1,0000 Tootus

Allikas: autori arvutused
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Lisa 5. Esialgse ja 16pliku mudeli vordlus

Esialgne mudel Loplik mudel
Muutuja Prepay =2 Prepay = 3 Prepay =2 Prepay = 3
const —13,75** 32,33*** —15,91** 28,60***
(6,69) (5,54) (6,27) (4,93)
KT 0,046 0,331
(0,309) (0,330)
Sugu 0,002 —0,067
(0,260) (0,266)
\Vanus 0,0183 —0,0443** 0,0288* —0,0351**
(0,0177) (0,0193) (0,0161) (0,0169)
Per seis -0,350 —0,093
= (0,298) (0,307)
Lapsi 0,196 0,083
(0,128) (0,143)
. -1,32 -1,03
DHaridus_2 (1,18) (1,35)
. -1,10 —0,86
DHaridus_3 (1.19) (1.,36)
. -0,72 —0,92
DHaridus_4 (1,16) (1,34)
—0,454 —0,066
DToo_tyyp_2 (0,306) (0,322)
—-0,592 0,159
DToo_tyyp_3 (0,367) (0,369)
Too_aeg 0,317 —0,012
- (0,251) (0,266)
Skoor 0,0074 —0,0471
(0,0346) (0,0363)
Invest —0,160 —0,350
(0,262) (0,254)
| Sissetulek -1,803** 0,413 —1,972%** 0,578
- (0,721) (0,846) (0,701) (0,819)
| Laenusumma 2,768*** —0,082 2,971%** —-0,105
- (0,710) (0,844) (0,684) (0,826)
Periood —0,1038*** -0,0181 —0,0995*** -0,0102
(0,0340) (0,0385) (0,0329) (0,0378)
Intr —-0,093 —0,746>** -0,019 —0,666***
(0,154) (0,231) (0,242) (0,226)
DTI -0,0617* —0,0047 —0,0676** 0,0008
(0,0333) (0,0428) (0,0316) (0,0417)
DPiirkond_2 (10'@3 (278;8
. -0,417 0,277
DPiirkond_3 (0,416) (0,337)
.. —-0,58 —0,039
DPiirkond_4 (1.11) (0,836)

46




0,399 0,220

DVara_tyyp_2 (0,320) (0,380)
Lisa 5 jarg

Esialgne mudel Loplik mudel
Muutuja Prepay =2 Prepay =3 Prepay =2 Prepay =3

-0,09 —3,68

DVara_tyyp_3 (1.16) (5,89)
LTV —0,01191 0,00087 —0,01531* —0,00028
(0,00884) (0,00893) (0,00818) (0,00834)
Intr muut —0,398 —2,138*** —0,302 —2,061***
- (0,301) (0,281) (0,291) (0,267)
SKP muut —-0,123 —0,4318*** —0,0847 —0,4199***
- (0,088) (0,0734) (0,0854) (0,0698)
KHI muut 1,63 —18,561*** 0,94 —18,19***
- (3,84) (2,74) (3,72) (2,66)
Tootus —0,254 1,318*** —0,188 1,323***
(0,282) (0,319) (0,271) (0,315)
Vaatluste arv 1091 1091
Oigete prognooside osakaal 85,2% 85%
Logaritmiline toepéra —500,3 —514,4

Allikas: autori koostatud elektroonilises lisas 1 ja 12 toodud andmete alusel
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Lisa 6. Hausmani ja Small-Hsiao testi tulemused

Hausmani test Small-Hsiao test

Valja]ae-tud - vabadus- olulisuse . vabadus- olulisuse

kategooria teststatistik astmeid tdendosus teststatistik astmeid tdendosus
1 —25,224 11 — 14,022 12 0,299
2 —10,995 11 — 6,169 12 0,907
3 0,998 11 1,000 13,363 12 0,343

Allikas: autori koostatud elektroonilises lisas 13 toodud andmete alusel

Markused:

1. Olulisuse nivoo 0,05
2. Hausmani testi puhul viitavad 1. ja 2. kategooria teststatistiku negatiivsed vairtused
sellele, et mudel ei vasta nende kategooriate puhul astimptootilistele eeldustele. Seetdttu

puuduvad ka vastavad olulisuse tdoendosused.
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Lisa 7. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put66 reprodutseerimiseks ja 10putoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks'

Mina, Liisa Lekko

1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose ,,Eluasemelaenu
ennetidhtaegset tagastamist mojutavad tegurid AS LHV Panga niitel*, mille juhendajad on Kristjan
Liivamaégi ja Catlin Vatsel,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo séilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikatilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmirgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja I0ppemiseni;

1.2 tildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja 10ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jddvad alles ka autorile.

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

07.05.2024

L Lihtlitsents ei kehti juurdepdicisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidopilase taotlusele [5putoole juurdepdidisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli digus loputéod reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui [6putdé on loonud kaks véi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
l6putéo kaas- vai tihisautor(id) ei ole andnud loputééd kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tdhtajaks nousolekut
l6putéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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