Sissejuhatus

Johtuvalt varade hinnataseme voéimalikust olulisest mdjust Uldisele hinnatasemele ja
finantssektori arengule vaatleme k&esolevas t66s varade hindade kujunemist Eestis. TO0
peamine eesmark on seega Eesti varade turgude (kinnisvaraturu ja aktsiaturu) hinnataset
mojutavate tegurite valjaselgitamine ja nende mdéju hindamine.

Kaesolev t60 on jaotatud kolme ossa. T66 esimeses osas, kus kéasitleme varade
hindamisega seonduvaid teoreetilisi ja majanduspoliitilisi aspekte, pddrame pdhitahelepanu
varade hindade mdjule inflatsioonile ja majanduslikule aktiivsusele ning piiame vélja tuua

varade hindu mdjutavad tegurid je varade jarsu hinnalanguse vdimalikud jarelmdjud.

TOO teises peatikis kirjeldame esmakordselt Eesti varade turgude (kinnisvara- ja
aktsiaturu) hinnataseme diunaamikat ajavahemikul 1994 — 1999.a Ill kvartal tervikuna. T60
kolmandas peatikis hindame kinnisvara- ja aktsiaturu hinnataset mdjutavate tegurite
mojusuunda ja —ulatust ning kinnisvara- ja tarbijahindade ning aktsia- ja tarbijahindade
omavahelist pbhjuslikku seost. Saadud tulemustele tuginedes pltame selgitada varade
hindade mdju tarbijahindadele ning finantssektori arengule.

1. Varade hindadega seonduvad teoreetilised ja majanduspoliitilised
aspektid

1.1 Varade hindade moju inflatsioonile ja majanduslikule aktiivsusele

Varade hinnatdus voib jargmistel perioodidel suurendada eraisikute jOukust, tugevdada
ettevBtete majanduslikku positsiooni ning tésta majandusagentide kindlustunnet, mille

tulemuseks on kogundudluse suurenemine. Juhul, kui varade hinnatdus ei tulene
fundamentaalnaitajate paranemisest (nt tootlikkuse suurenemisest), v6ib kogundudluse
juurdekasv uletada kogupakkumise tbusu, mis uldjuhul toob kaasa inflatsiooni kiirenemise.

Teiseks vOib varade kiire hinnatdus suurendada ka majandusagentide inflatsiooniootusi,
mis omakorda suurendab inflatsioonilist survet majanduses. Kolmandaks on Kent ja Lowe

(1998) juhtinud tahelepanu ka sellele, et teatud tingimustel vdib keskpank varade

hinnatdusu tblgendada margina majandusagentide inflatsiooniootuste suurenemisest, mis
mojutab keskpanga ndgemust jargmiste perioodide inflatsiooni kohta.

Erinevalt eelkirjeldatud varade hinnamuutuste v@imalikest mdjukanalitest, osutavad
vastavat valdkonda kasitlenud uurimusesellele, et varade hinnamuutuste méju
majanduslikule aktiivsusele ja inflatsioonile on vordlemisi ebaselge (IMF 1999). Nii on
moénedes uurimustésjdutud jareldusele, et aktsiahindade muutused on méjutanud
majanduslikku aktiivsust USA-s, Suurbritannias ja Jaapanis. Samas on nendes tdddes
hinnatud seosed ndrgad ja kdnealuste majandusnaitajate vaheline pohjuslik seos ebaselge.
Veelgi tdhelepanuvaarsem on asjaolu, et nende to6de kohaselt on aktsiahindade ja

! Méeldud on uurimusi, mis késitlevad nende majandusnéitajate vahelisi seoseid arenenud riikides.
Seetdttu ei saa jargnevalt esitatud jareldusi automaatselt tle kanda siirdemajandustele.
2Vt Lee (1992) ja BIS (1998)



inflatsioon? vaheline vastastikune méju olnud vaike ja vastassuunaline (e aktsiahindade
tbusuga on kaasnenud hoopiski inflatsioonitempo alanemine).

Nende uurimuste kohaselt on kinnisvarahinnad muutnud theaegselt ja samasuunaliselt
muutustega majanduslikus aktiivsuses ja inflatsioonitasemes.

Lisaks aktsia- ja kinnisvarahindadele on méned uurinfussatanud ka sellele, et pika- ja
luhiajaliste laenude intressimdéarade vahe aitab selgitada jargmistel perioodidel asetleidvaid
muutusi majanduskasvus ja inflatsioonitempos. Eeskatt on see seletatav sellega, et pika- ja
[Uhiajaliste laenude intressimaarade vahe suurenemine/vdhenemine peegeldab
majandusagentide inflatsiooni- ja majanduskasvu ootuste suurenemist/vahenemist. Eespool
viidatud uurimuste kohaselt on intressimaarade erinevused laenutahtajati ja jargmiste
perioodide majandusliku aktiivsuse tase tugevas samasuunalises seoses USAs ja
Saksamaal. Teistes arenenud riikides on see seos ndrgem.

Vaatamata sellele, et varade hinnamuutused aitavad osaliselt ette ennustada muutusi
jargmiste perioodide majandusliku aktiivsuse tasemes, on need varade hinnamuutustel
pohinevad majanduskasvu prognoosid vordlemisi ebatdpsed. Seetdttu on varade
hinnamuutuste arvestamine rahapoliitika kujundamisel piiratud (IMF 1999). Isegi juhul,
kui nimetatud prognoosid oleksid tapsed, tuleb rahapoliitika teostamisel arvesse votta ka
seda, kas varade hinnamuutused on pd&hjendatud v&i mitte. Uksnes juhul, kui varade
hinnatdus on pdhjendamatu (nt pdhineb hinnatdus ebareaalsetel majanduskasvu ootustel),
voivad vajalikuks osutuda varade hinnatdusu valtimisele suunatud rahapoliitilised
meetmed. Vastus kusimusele: kas varade hinnamuutused on pdhjendatud voi mitte, soltub
varade hinnatdusu tinginud tegurite kindlakstegemisest.

1.2 Varade hindu méjutavad tegurid

Enamik varade hindamise mudelitest (nt CAPM) lahtub eeldusest, et eraisikud paigutavad
oma vara sel viisil, et investeeringute keskmine oodatav riskiga kohandatud tulumaar
vordub riskivabalt investeeringult teenitava intressimadraga. Selle eelduse kohaselt
sbltuvad varade hinnad nendelt investeeringutelt jargmistel perioodidel teenitava tulu
diskonteeritud véaartusest, mille arvutamisel on arvesse voetud ka selle investeeringu
riskisust.?Vastavalt Gordonile (1962) voib varade hindu mdjutavad tegurid avaldada
jargmiselt:

P =DI/(r +d-9), (1)

kus

D = antud investeeringult teenitav nominaalne tulu (nt dividend);
r= riskivabalt investeeringult teenitav tulumaar;

0 = riskipreemia;

g = investeeringult teenitava nominaalse tulu kasvumaar.

% Inflatsiooni puhul on vaadeldud nii kdesoleva hetke kui ka jargmiste perioodide inflatsiooni.

* Vt nt Fama (1990), Plosser ja Rouwnhorst (1994), Bernard ja Gerlach (1996)

®> Valem (1) kehtib méningate lihtsustavate eelduste korral. Nimelt on eeldatatud, et nii riskivaba
intressimaar, riskipreemia kui ka investeeringult oodatava tulumaara kasv on pisiv ja riskivaba
intressiméaara ning riskipreemia summa on vaiksem kui investeeringutelt oodatava tulumaara kasv.



Valemi (1) kohaselt peaksid varade hinnad olema vdrdelises s6ltuvuses antud
investeeringult teenitavast tulust ja nendelt investeeringutelt teenitava nominaalse tulu
kasvumaarast ning po6ordvordelises soltuvuses riskivabalt investeeringult teenitavast
tuluméaarast ja riskipreemiast.

Investeeringutelt teenitava tulu kasvumaar peaks varade turgude (nt aktsia- ja

kinnisvaraturu) puhul tervikuna séltuma eeskatt vaatlusaluse riigi majanduskasvu maarast.

Seejuures on oluline just jargmiste perioodide majanduskasv. Seega peaksid varade hinnad
kédesoleval hetkel sdltuma majandusagentide majanduskasvu ootustest — tegurid, mis
suurendavad investorite majanduskasvu ootusi, peaksid toetama varade hinnatbusu ja
vastupidi.

Nagu nahtus valemist (1), on varade turgude hinnatase pdordvordelises soltuvuses
riskivabalt investeeringutelt teenitava tulumaaraga. Uldjuhul kasutatakse riskivabade
investeeringute lahendmuutujana valitsuse vélaKirfiel juhul séltuvad varade hinnad
valitsuse vdlakirjadelt teenitavast tulumaarast — tegurid, mis alandavad nende vdlakirjade
intressimaara (nt valitsuse fiskaalpositsiooni paranemine, intressitaseme alandamisele
suunatud rahapoliitilised meetmed), avaldavad survet varade hinnatdusuks ja vastupidi.

Valemi (1) kohaselt s6ltuvad varade hinnad ka investorite poolt nbutavast riskipreemiast.
Riskipreemia alanemisega peaks muudel vordsetel tingimustel kaasnema varade hindade
tdus ja vastupidi. Uldisteks riskipreemiat mdjutavateks teguriteks peetakse majapidamiste
riskikartlikkust ning varadelt teenitava tulu ja tarbimise omavahelist korrelatsiooni. Mida
kérgem on majapidamiste riskikartlikkus ning suurem teenitava tulu ja tarbimise
omavaheline korrelatsioon, seda suurem on ka riskipréeRiakipreemia olulisusest

annab tunnistust asjaolu, et 1990ndate aastate kiire aktsiahindade tdusu Uheks téenaoliseks
pdhjuseks peetakse investorite poolt ndutava riskipreemia alanemist.

Lisaks eelkirjeldatud varade hindu mojutavatele nn fundamentaalsetele teguritele voib

varade hinnatdus pOhineda ka ebareaalsetel ootustel investeeringutelt tulevikus teenitava
tulu suhtes. Samuti vBib varade hinnatdusu tingida ka asjaolu, et laenuandmist

iseloomustab sageli laenuandja ja —votja ebavdrdne informeeritus, mis vOib tekitada

iseenesliku varade hinnatdusu. Samas tuleb réhutada, et varade hinnatbusu tegurite
kindlakstegemine on vaga keeruline, mistottu sageli on ettevaatavalt voimatu otsustada,
kas varade hinnatdus po6hineb fundamentaalnaitajate paranemisel vOi ebareaalsetel
ootustel. Siiski vBib pobhjendamatu varade hinnatdusu téhelepanuta jatmine

I6ppkokkuvottes oluliselt destabiliseerida riigi majanduslikku olukorda.

® Eesti puhul vdib eeldada, et varade hindu méjutab ka majanduse Ghildumine, mille puhul oleks
aga tegemist pikaajalise varade hindu mojutava teguriga.

" Teatud méodndustega vdib riskivabade investeeringute lahendmuutujana kasutada ka tahtajaliste
hoiuste intressiméara. Kuna nendelt hoiustelt teenitav tulusus on dldjuhul seotud ka valitsuse
volakirjade tulususega, on selline lahenemine digustatud olukorras, kus valituse vélakirjade turg on
vaikese téhtsusega.

8 Vt nt Romer (1996).



1.3 Varade jarsu hinnalanguse jarelméjud

Varade hindade jarsk langus vdib majandust méjutada kahel viisil:

vahendada eratarbimise ning investeeringute mahtu, mis alandab majanduslikku
aktiivsust ja

pbhjustada tBsiseid probleeme finantssektoris, mis omakorda pidurdab
majanduskasvu voi toob kaasa isegi majanduslanguse.

Esimesel juhul tuleneb varade hinnalangusega kaasnev majandusliku aktiivsuse alanemine
esiteks sellest, et varade hindade olulise languse korral vaheneb eraisikute joukus.
Eraisikute joukus on aga Uheks oluliseks eratarbimise teguriks — eraisikute joukuse kasv
stimuleerib tarbimist ja vastupidi. Teisalt vdib varade hinnalangus ndrgendada ka
ettevotete majanduslikku positsiooni, mis omakorda halvendab nende ettevétete ligipaasu
krediidiressursile. Muudel vordsetel tingimustel tdhendab ettevotete krediidiressursile
ligipaasu vahenemine ka investeeringute alanemist.

Enamasti on varade jarsk hinnalangus majanduslikku aktiivsust védhendanud aga siiski
seetdttu, et varade hindade oluline alanemine on tekitanud tfsiseid probleeme
finantssektoris. Koos varade hinnalangusega alaneb ka finantssektori poolt antud laenude
tagatiste ning finantsinstitutsioonide omanduses olevate varade (nt aktsiate) vaartus.
Seelabi voib varade hindade langus kaasa tuua ebastabiilsuse finantssektoris.

Varade hinnalanguse moju finantssektorile voib naitlikustada jargmiselt. Teatavasti on
peamiseks pankade poolt véljastatud laenude tagatiseks Kkinnisvara. Juhul, Kkui
laenutagatiste vaartuse suhe véljastatud laenudesse on suhteliselt madal, vdib kinnisvara
hindade langus tingida olukorra, kus laenutagatiste vaartus muutub vaiksemaks kui panga
poolt antud laenusumma. EttevOtete massilise pankrotistumise korral voivad laene
valjastanud finantsinstitutsioonides tekkida suured kahjumid, kuna pankrotimenetluse
kéaigus ei ole vdimalik katta nendele firmadele antud laene. Analoogne olukord tekib ka
juhul, kui pangad on valjastanud laene vaartpaberite tagatisel. Juhul, kui aktsiaturul hinnad
oluliselt langevad, vdivad need pangad langeda kahjumisse. Finantssektori tekkinud
kahjumid vbivad omakorda viia selleni, et jargmistel perioodidel aheneb ettevotete ligipaas
krediidiressursile, mille tulemusena on majanduskasv parsitud (e antud juhul tekiks no
spiraaliefekt). Finantssektori vastupanuvdime varade jarsule hinnalangusele peaks sdltuma
sellest, milline on finantsinstitutsioonide varade struktuur, nende poolt véljastatud laenude
ja laenutagatiste vaartuse suhe ning finantssektori likviidsus ja kapitalisatsioon.

Kokkuvottes vdib varade oluline ja jarsk hinnalangus poéhjustada olulisi probleeme
majanduses. Seetbttu tuleb rahapoliitika kujundamisel silmas pidada ka arenguid varade
turgudel ning suurendada finantssektori vastupanuvdimet varade jarsule hinnalangusele.

° Vt nt Kennedy, Palerm, Pigott ja Terribile (1998)



2. Varade hindade dinaamika Eestis

2.1 Kinnisvarahindade diinaamika 1994 — 1999. a | k¥

Ajavahemikul 1994 — 1999. aasta | kvartal kasvasid kinnisvarahinnad Eestis keskmiselt 2
korda. Korterite hinnad kiiremini, eramute omad aeglasemalt (vt joonis 2.1). Kui Tartu ja
Tallinna korterite hinnad tdusid vaatlusalusel perioodil 2,8 ja 1,9 korda, siis Tallinna, Tartu
ja Parnu eramud kallinesid vastavalt 1,9; 1,8 ja 1,6 korda.
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Joonis 2.1 Kinnisvarahindade diinaamika
1994 -1999.a |l kv

Kasitletava ajavahemiku voib jaotada kaheks alamperioodiks. Esimesel alamperioodil
(1994 — 1998.a | poolaasta) iseloomustas kinnisvaraturgu suhteliselt stabiilne hinnatdus.
Nii naiteks kallinesid Tallinna korterid 1995. ja 1996. aastal ligikaudu 15-20% vérra ja
1997. aastal u 30% vdrra. Seevastu teisel alamperioodil (1998. Il pa — 1999.a | pa.)
alanesid veidi korterite hinnad (ca 5 — 10 %) ning eramute hinnatase jai pusimina.

Tod esimesest peatiikist iimnes, et investeeringult (varalt) teenitava nominaatse tulu
kasvumaar on varade hindade Uheks olulisemaks teguriks. Viimane omakorda peaks
vordeliselt sdltuma riigi majanduskasvu méaarast — majanduse nominaalmahu suurenemine
peaks toetama varade hinnatdusu ja vasttfpidiestis on SKP nominaalmahu ja

10 Kaesolevas t66s on kasutatud KPPO finantsvahenduse liini poolt kogutud andmeid

kinnisvarahindade muutuste kohta ajavahemikul 1994 — 1999.a | kv. Eeskatt tulenes selline
andmete valik asjaolust, et RSA hakkas andmeid kinnisvarahindade kohta avaldama alles 1997.
aastast, mistbttu pole nende andmete kasutamine aegrea lUhiduse t6ttu otstarbekas. Eeldeldust
johtuvalt tuleb kéaesolevas t66s kasutatud andmeid kinnisvarahindade kohta pidada hinnangulisteks.
Arvestades sellega, et kBige rohkem kinnisvaratehinguid tehakse Tallinnas, on kaesolevas t66s
Eesti kinnisvarahindade lahendmuutujaks valitud kahetoaliste Mustamée, Lasnamée ja Oismae
korterite hindade pdhjal kokku kaalutud indeks.

' Kinnisvara puhul vdib investeeringult teenitava nominaalse tuluna kasitleda kinnisvara vélja-
rentimisest teenitavat tulu.

12 Antud juhul vdib kinnisvara kasitleda ka normaalkaubana, mille ndudlus kasvab sissetulekute
taseme tdustes. Noudluse kasv kinnisvara jarele tingib muudel voérdsetel tingimustel aga
kinnisvarahindade t6usu.



kinnisvarahindade muutus kéasitletaval ajavahemikul olnud enamasti samasuunalised (vt
joonis 2.2).
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Joonis 2.2 Kinnisvarahinnad ja nominaalne SKP
1995 - 1999. a | kv

Jooniselt 2.2 leiame aga viite sellele, et ajavahemikul 1997.a | pa — 1998.a | pa oli asi
Eestis vastupidi. Eeldatavasti kiirenes kinnisvarahindade kasv 1997. aastal tanu eraisikute
ligipaadsu paranemisele krediidiressursile. Osaliselt annab sellest tunnistust asjaolu, et
kinnisvarahindade tdus kiirenes samaaegselt Eesti kommertspankade poolt valjastatud
pangalaenude mahu jarsu suurenemisega. Nii naiteks suurenesid eraisikutele antud
eluasemelaenud 1997. aastal ligi kaks korda (vt joonis 2.3).
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2.2 Aktsiahindade diinaamika 1995. a Il kv — 1999. a lll kv

Erinevalt kinnisvaraturust iseloomustasid kéasitletaval ajavahemikul aktsiaturgu jarsud
hinnamuutused. Tinglikult véib arengut vaadelda kolmes alamperioodis (vt joonis 2.4):

1. 1995.ajuuli —1997.a august;

2. 1997. september — 1998. detsember ning

3. 1999. jaanuar — 1999. september.

Esimesel alaperioodil tdusid aktsiahinnad 14 korda. Eriti kiire oli Tallinna
Vaartpaberiborsil noteeritud aktsiate kvartaalne hinnatdus 1996.a Il kvartalis (61%) ning
1997.a | kvartalis (66%) ja Il kvartalis (55%)

Teisel alamperioodil tabas Tallinna Vaartpaberiboérsi jarsk hinnalangus — ajavahemikul
1997.a september — 1998.a detsember langes TALSE indeks Ule viie korra. Kvartaalne
aktsiahinna langus oli eriti jarsk 1998. aasta Il ja IV kvartalis, mil TALSE langes vastavalt
32 % ja 28 % vorra.

Kolmandal alamperioodil jai aktsiaturu hinnatase suhteliselt stabiilseks. 1999.a esimese
poolaasta jooksul tdusid aktsiahinnad 20 % vérra ja langesid Ill kvartalis 9 % vorra.
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1995. a lll kv - 1999. a Il kv

Ajavahemikus 1997 — 1999.a lll kvartal jargisid Eesti aktsiaturu hinnamuutused uldjoontes
suundumusi teiste KIE riikide aktsiaturgude hinnatasemes (vt joonis 2.5). Siiski on Eesti
aktsiaturu hinnataseme kdikumine olnud teiste KIE riikide taustal ménevorra suurem. Nii
naiteks oli 1997. aasta esimese kolme kvartali hinnatdus Eesti aktsiaturul ning hinnalangus
1998. aastal suurem kui samasuunalised muutused teiste KIE riikide aktsiaturgudel
tervikuna. 1999. aasta esimese kolme kvartali hinnamuutused Eesti ja teiste KIE riikide
aktsiaturgudel olid aga juba suhteliselt sarnased. Kuigi kvartaalsed hinnamuutused Eesti ja
teiste KIA riikide aktsiaturgudel on vaatlusalusel perioodil suhteliselt erinevad, osundavad
Uldised arengutendentsid arenevate riikide turgudel sellele, et Eesti aktsiaturg on selgelt

13 Ajavahemikul 1996 juuni — 1999 sept. on aktsiaturu hinnataseme analiiiisimisel lahtutud TALSE
indeksist. Ajavahemikul 1995 juuli — 1996 mai on aktsiaturu hinnataseme analiilisimiseks kasutatud
indeks (AH) arvutatud vahimruutude meetodiga hinnatud seosest: AH= 0.2924865452*EVK +
5.89079751, kus EVK tahistab Eesti Vaartpaberite Keskdepositooriumi poolt arvutatud indeksit.
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sOltuv muutustest védlismaises majanduskeskkonnas (e arenenud riikide investorite Uldistest
ootustest arenevate riikide edasise majandusarengu suhtes).
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Joonis 2.5 Eesti aktsiaturu vdrdlus teiste arenevate
rilkide aktsiaturgudega

Vaatamata sellele, et vordlus teiste KIE riikide aktsiaturgude hinnatasemega osutab sellele,
et Tallinna Vaartpaberiborsil noteeritud aktsiate hinnad séltuvad ka vélismaistest teguritest,

ei ole kaesoleval hetkel vBimalik leida selget seost Eesti ettevbtete omandivaartpaberitesse
tehtavate valisinvesteeringute ja aktsiaturu hinnataseme vahel. Siinkohal tuleb aga
arvestada seda, et seose puudumine voib pigem peegeldada vastava valdkonna statistikaga
seonduvaid probleeme.

Samas on aga selge, et Eesti aktsiaturu hinnatase on oluliselt sdltunud ka kodumaistest
teguritest. Nii nditeks paistavad Eesti krediidiasutuste poolt Eesti ettevotetele ja
eraisikutele antud laenude, vaartpaberite tagatisel valjastatud laenude mahu ja pankade
poolt kaasatud voOrvahendite mahu ning aktsiaturu hinnataseme vordlemisel silma
Uldjuhul Ghesugused suundumused (vt joonis 2.6). Eeldatavasti on aktsiaturu hinnataset
olulisel maaral mojutanud ka eraisikute riskivalmiduse muutused ning nende ootused
edasise majandusarengu sufifes.

4 Seejuures osundavad eriti 1997. a lll kvartali arengud sellele, et vaartpaberiturul oli kujunenud
mull. Osaliselt annab sellest tunnistust asjaolu, et sellel perioodil kiilindis P/E suhe finantssektoris
ca 15ni, mi oli kdrgem kui teistel KIE riikide aktsiaturgudel.
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Joonis 2.6 Aktsiahindade vordlus laenumahtudega

Nagu ilmnes kaesoleva t60 esimesest peatikist, peaks Uheks olulisemaks varade hinna
teguriks olema riskivabadelt investeeringutelt teenitava intressimaara muutus. Eestis v0ib
riskivabadelt investeeringutelt teenitava tulumééra lahendmuutujana kasutada tahtajaliste
hoiuste intressiméara. Siinkohal aga selgub, et nende néitajate vahel iimne seos puudub.
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3. Empiiriline hinnang

3.1 Aktsiahinnad

Aktsiainvesteeringute tulusust hindavaks naitajaks valisime TALSE indeksi ja hinnatavaks
perioodiks 1995.a Il kvartal kuni 1999.a Ill kvartal

Aktsiahindu mojutavate tegurite selgitamisel votsime arvesse eespool tutvustatud
teoreetilisi aspekte.

Okonomeetrilise analiitsi kaigus ilmnes, et aktsiahindade muutust mdjutavateks teguriteks
osutusid majanduskasvu ootus (siinkohal kasitleme majanduskasvu ootusena nominaalse
SKP kasvu nelja kvartali libisevat keskmistav_skp 4q)poole aastase horisondiga ning
komrlr%ertspankade poolt erasektorisse antud laenujin ( _erg. Talse vorrand esitub

kujul

Atalse;= 7.85*Amav_skp_4e +2.35* Alaen_j_era

(-4,425) (5,647)
Determin. Kordaja 0.,78 F-statistik 36.25
kohaldatud Determin.
Kordaja 0.76  F-statistik (tdendaosus) 0.00
DW statistik 1.98

Riskivabadelt investeeringutelt saadava tulumaara lahendmuutujana kasutatud tahtajaliste
hoiuste intressimaara moju aktsiahindadele ei dnnestunud tdestada. Samuti ei avalda
aktsiainvesteeringute tulususele méju rahapakkumise naitajad.

Raske on otsustada ka aktsiahindade ja inflatsiooninéitajate (kasutatud tarbijahindu)
vahelise pohjusliku seose Ule. Granger'i test ei lukka Umber kummalgi juhul nullhiipoteesi
(vt lisa 4, tabel 2). Seega ei saa kinnitada, et aktsiahindade muutused eelneksid
tarbijahindade muutustele ja vastupidi.

3.2 Kinnisvarahinnad

Nagu eespoolgi mainitud, on esindusliku aegrida kinnisvarahindade kohta keeruline saada.

Kinnisvarahindu kujundavateks teguriteks osutusid kommertspankade poolt erasektorile
antud laenujadgi muutus dhekvartalise viitajaga ja nominaalse SKP aastane kasv,
milledega kinnisvarahinnad muutuvad samasuunaliselt. Vorrand on hinnatud logaritmitud
suurustel ja parameetreid voib tdlgendada kui elastsusnéitajaid. Seega toob 1%line
laenujddgi kasv kaasa 0,37%lise kinnisvarahindade kasvu jargneval perioodil ja
kinnisvarahinna ning nominaalse SKP elastsus on vastavalt 0,63%. Lisaks tuli

15 vahemikku 1995. a Il kv kuni 1996. a | kv on Talse indeks arvutatud EVK indeksist.
16 Selle regressioonivérrandi  jaaklikme hinnang ja jasklikme testid ja parameetrite stabiilsustestid on
toodud lisas 1.
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regressioonvorrandisse lulitada fiktivne muutuja, mis toetab hinnangu tapsust 1997.a Il
kvartalis. Kinnisvarahindade vérrand esitub ktfjul

Akh by=  +0.37*Alaenu_j _era; +0.64*Askp_a +0.03 Fiktiivmuutuja

(10.711) (3.953) (2.038)
Determin. kordaja  0.89 F-statistik 39.82
Kohaldatud F-statistik
Determin. kordaja  0.87 (tbenaosus) 0.00
DW statistik 2.43

Vorrandi hinnangutédpsust iseloomustab joonisel 3.1 graafiliselt esitatymbst
dunaamiline hinnang.

22

20

18

16

14

12 | | T I T T T T
%1 %3 971 9r3 %81 83 Q1 93

’—KHB “““ KH BF ‘

Joonis 3.1. Kinnisvara hinnaindeksiex postdiinaamiline hinnang

Kinnisvarahindade kujunemisel peaks mdjuteguriks olema ka laenuintressi maar. Paraku
ei Onnestunud pikaajalise laenu intressi mdju kinnisvarahinnaindeksile tuvastada.

Kisimusele, kas kinnisvarahindade muutus eelneb tarbijahindade muutusele voi ei,
Granger'i testi alusel vastust anda ei saa, kuna test ei kummuta kummalgi juhul
nullhipoteesi.

1" Regressioonvérrandit iseloomustavad statistilised tulemused on lisas 2.
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3.3 Ehitushinnad

Toos on kasutasime ESA poolt avaldatud ehitushinnaindeksit. Vaatlusalune periood on
1994. aasta | kvartal kuni 1999. aasta | kvartal.

Ehitushindu mdjutavateks teguriteks osutusid tarbijahindade khs\b)( Uhekvartalilise
viitajaga ja sesoonselt tasandatud nominaalne palgqiake 3. MOlema teguri elastsus

on ehitushindadega l|ahedane, tarbijahindadel 0,54 ja palgal 0,52. Vastaval
regressioonvorrandil on jargmine kuju:

Aeih_bi= 0.54*Athi_b.; +0.52*A palk_sa

(4.630) (4.225)
Determin. kordaja 0.83 F-statistik 40.86
Kohaldatud F-statistik
Determin. kordaja 0.82 (tbenaosus) 0.000
DW statistik 1.37

Varrandi statistiline anallilis on toodud lisas 3. Vorrandi hinnangutapsust iseloomustab
joonisel 3.2 graafiliselt esitatiek postdiinaamiline hinnang.

2.4

2.2

2.0

1.8

1.6

1.4

1.2

1.0

0.8

Joonis 3.2 Ehitushinnaindeksex postdiinaamiline prognoos

Ehitushindade ja inflatsiooni po&hjuslikke seoseid uurides selgus, et tarbijahindade
inflatsioon eelneb ehitushinna muutustele (vt lisa 4 tabel 1).
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4. Empiirilise hinnangu tulemuste tdlgendamine ja varade jarsu
hinnalangusega seotud riskide hindamine

Nagu nahtus kaesoleva t66 esimesest peatikist, voib varade hinnakasv tingida ka
tarbijahindade tdusu. Varade hinnatbusu moju tarbijahindadele tuleneb eeskatt asjaolust, et
varade hindade kasv vdib suurendada eraisikute joukust, tugevdada ettevotete
majanduslikku positsiooni ja tdsta majandusagentide kindlustunnet, mille tulemuseks on
kogundudluse suurenemine. Samas osutab aga Grangeri test sellele, et kinnisvara- ja
tarbijahindade ning aktsia- ja tarbijahindade vahel pdhjuslik seos kasitletaval ajavahemikul
puudus.

Juhul kui eeldada, et teostatud Grangeri test peegeldab tegelikku olukorda digesti, vdib
aktsia- ja tarbijahindade tasemete vahelise pdhjusliku seose puudumine tuleneda
jargmistest asjaoludédt ajavahemikul 1996.a Il kvarta-1999.a Ill kvartal kiiindis
aktsiaturu kapitalisatsioon ca 15-40%ni SKPst. Seejuures moodustas kohalike investorite
osakaal aktsiaturu kapitalisatsioonist u. 50-65% (ja kohalike erainvestorite osakaal
keskmiselt 10%). Seega kuindis kohalike investorite valduses olevate aktsiate koguvaartus
Uksnes ligikaudu 10-25%ni SKPst. Seega on aktsiahindade muutuse mdju sisemaisele
ndudlusele parssinud residentide valduses olevate aktsiate suhteliselt vaike koguvaartus.
Samuti voib aktsia- ja tarbijahindade vahelise seose puudumine osaliselt tuleneda asjaolust,
et aktsiaomanike ring on Eestis suhteliselt piiratud ning suurem osa aktsiaomanikest
kuulub jdukamasse elanikegruppi, kelle tarbimise struktuuris peaksid importkaubad olema
keskmisest suurema osakaaluga.

Kasitletaval ajavahemikul oli ettevOtetepoolne vahendite kaasamine Tallinna
Vaartpaberiborsi vahendusel suhteliselt tagasihoidlik. Aastatel 1996—1998 kaasasid Eesti
ettevotted Tallinna VAaartpaberiborsi vahendusel tehtud aktsiaemissioonide kaudu ca 2
miljardit krooni, mis ulatus Uksnes 5 %ni nende selle perioodi investeeringutest. Seetdttu
vOib vaita, et aktsiahindade muutused ei ole ettevotete kaasatud voorkapitali hinda olulisel
maaral mdjutanud ning pole seega avaldanud olulist mdju nende tehtud investeeringute
mahule ja selle kaudu kodumaisele hinnatasemele.

Eelneva pdhjal voib jarelikult vaita, et lihiperioodil ei tohiks aktsia- ja kinnisvarahindade
muutused Eestis tarbijahindade tasemele olulist m6ju avaldada. Eeskéatt vbib varade kiire
hinnatdus/-langus pdhjustada probleeme finantssektoris ja selle kaudu ka majanduses
tervikuna.

1997. ja 1998. aastal toimunud muutused pangandussektori kasumlikkuses osundavad
sellele, et samaaegselt 1997. aasta IV kvartalis alanud ja 1998. aastal jatkunud
aktsiahindade langusega tekkisid kahjumid pangandussektoris. Kui 1997. aastal kadndis
pangandussektori kasum 963 miljoni kroonini, siis 1998. aastal ulatus pangandussektori
kahjum 499 miljoni kroonini ja pankade konsolideeritud kahjum 715 miljoni kroonini.

Kuigi kaesoleval hetkel ei ole vBimalik tapselt vélja tuua otseselt aktsiahindade langusest

18 yaatamata sellele, et kaesolevas peatiikis esitatud Grangeri testi tulemused osutavad sellele, et
kinnisvara hinnamuutused ei ole pdhjustanud muutusi tarbijahindade tasemes, tuleb silmas pidada,
et selle jarelduse usaldusvaarsust kahandab monevdrra asjaolu, et antud t66s kasitletakse
kinnisvarahindade lahendmuutujana Tallinna korterite hinnataset. Andmete puudumise t6ttu on
oluline osa kinnisvaraturust vaatluse alt vélja jaanud.
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tingitud kahjumeid, naitavad pankade kasumiaruanded seda, et aktsiaturu langus oli tGiheks
olulisemaks kahjumite tekke pdhjuseks pangandussektoris. Eeskétt annab sellest tunnistust
finantstehingutelt teenitava kasumi/kahjumi muutus. Kui 1997. aastal teenisid pangad
finantstehingutelt 715 miljonit krooni kasumit, siis 1998. aastal ulatus kahjum
finantstehingutelt 235 miljoni kroonini. Samuti v6ib ka 1998. aastal toimunud pankade
nduete ja bilansivaliste kohustuste vaartuse Umberhiftiosaliselt seostada aktsiaturu
hinnalangusega. 1997.a IV kvartalis ja 1998. aastal tulenesid pankade kahjumid aktsiaturu
langusest, esmajoones pankade omanduses olevate aktsiate vaartuse langemisest ja aktsiate
tagatisel antud laenude mahakandmisest. Kui 1997. aasta septembri I16pus ulatus pankade
valduses olevate kodumaiste muude aktsiate ja osade vaartus 2 miljardi kroonini, siis 1998.
a detsembris oli see Uksnes 250 miljonit krooni. Selle aja jooksul vahenes ka vaartpaberite
tagatisel antud laenude osatahtsus kogu laenuportfellis (ligikaudu 9%lt 1997.a Il kvartalis
ca 6%ni 1998.a IV kvartalis).

Johtuvalt sellest, et erinevalt aktsiaturu jarsust hinnalangusest jai hinnatase kinnisvaraturul
vaadeldava perioodi viimase pooleteise aasta jooksul suhteliselt stabiilseks,
pangandussektor kinnisvara hindade langemisest olulist kahju ei saanud. Sellest hoolimata
tuleb arvestada seda, et hipoteegi ja ehitiste pandi osakaal ulatub ca 45%ni koikidest
laenutagatistest, mistottu kinnisvarahindade jarsk langus vdib pangandussektorile tbsiseid
probleeme tekitada. SeetoOttu vOib vaita, et jarsud hinnamuutused varade turgudel
avaldavad moju eeskatt finantssektorile ning selle kaudu tervele majandusele. Eelnevast
tdstatub kisimus: milliseid majanduspoliitilisi meetmeid saab Eestis rakendada varade
hinnataseme mdjutamiseks ja kui suure mdjuga on need meetmed?

Nagu nahtus kaesoleva peatiki esimesest osast, soltuvad nii kinnisvara- kui ka
aktsiahinnad muuhulgas pankade poolt erasektorile véljastatud laenude mahust. Seejuures
on selle naitaja moéju aktsiahindadele markimisvaarselt suurema mdjuga Kkui
kinnisvarahindadele. Muudel vordsetel tingimustel pdhjustab Eesti kommertspankade poolt
erasektorile valjastatud laenumahu 1%line suurenemine 2,35%lise aktsiahindade taseme
tbusu ja 0,37%lise kinnisvarahindade taseme tousu. Seetdttu mojutavad laenumahu kasvu
pidurdumisele suunatud majanduspoliitilised meetmed (nt pankade kohustusliku
reservimaara tostmine ja ka selle baasi laiendamine) aktsiahindu rohkem, Kkui
kinnisvarahindu.

Vastus kisimusele, kas varade hindade muutused on tingitud fundamentaalnaitajate
muutustest voi ebareaalsetest ootustest tuleviku suhtes (e millal peaks rakendama
majanduspoliitilisi meetmeid varade hindade mdjutamiseks), sdltub konkreetsest
majanduslikust olukorrast ning jaab kaesolevas t60s seetbttu vastuseta.

19 Kui 1997. aastal vdhendati pankade nduete ja bilansivéliste kohustuste vaartust 283 miljoni
krooni vdrra, siis 1998. aastal oli vastav néitaja 634 miljonit krooni.
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Kokkuvote

Varade hinnatbus v0ib suurendada eraisikute joukust, tugevdada ettevotete majanduslikku
positsiooni ning tdsta majandusagentide kindlustunnet, mille tulemuseks on kogundudluse
suurenemine. Varade kiire hinnatdus vdib suurendada ka majandusagentide
inflatsiooniootusi, mis omakorda suurendab inflatsioonilist survet majanduses. Erinevalt

varade hinnamuutuste eelkirjeldatud véimalikest modjukanalitest osutavad vastavat

valdkonda kasitlenud uurimused sellele, et varade hinnamuutuste mdju majanduslikule
aktiivsusele ja inflatsioonile on vordlemisi ebaselge.

Siinses t66s esitatud teoreetilise raamistiku kohaselt peaksid varade hinnad s6éltuma
samasuunaliselt antud investeeringult teenitavast tulust ja nendelt investeeringutelt
teenitava nominaalse tulu kasvumé&éarast ning vastassuunaliselt riskivabalt investeeringult
teenitavast tulumaarast ja riskipreemiast.

Varade hindade jarsk langus vdib vahendada eratarbimise ning investeeringute mahtu, mis
omakorda vdhendab majanduslikku aktiivsust. Teisalt v6ib varade hindade jarsk langus
pohjustada tdsiseid probleeme finantssektoris, mis omakorda tingib majanduskasvu
pidurdumise vai isegi majanduslanguse.

Ajavahemikul 1994 — 1999.a | kvartal kasvasid kinnisvarahinnad Eestis keskmiselt 2

korda. Seejuures voib ajavahemiku jaotada kaheks alamperioodiks: alamperioodil (1994 —
1998.a | pa) iseloomustas kinnisvaraturgu suhteliselt stabiilne hinnatbus; teisel

alamperioodil (1998.a Il pa — 1999.a | pa) langesid korterite hinnad, kuid eramut hinnad

pusisid stabiilsetena.

Erinevalt kinnisvaraturust iseloomustasid ké&sitletaval ajavahemikul aktsiaturgu jarsud
hinnamuutused. Tinglikult vdib vaatlusaluse ajavahemiku jaotada kolmeks alamperioodiks:
1995.a juuli — 1997.a august, mil aktsiahinnad 14 korda tdusid; 1997.a september — 1998.a
detsember, mil hinnad Tallinna Vaartpaberiborsil jarsult langesid ning 1999.a jaanuar —
1999.a september, mil aktsiate hinnatase oli suhteliselt stabiilne.

Siinses t60s esitatud empiirilise hinnangu kohaselt toetasid kinnisvarahindade tousu
nominaalse SKPst ning Eesti kommertspankade poolt erasektorile valjastatud laenude
mahu kasv, aktsiahindade tdusu toetasid majanduskasvu ootus ja kodumaiste
kommertspankade poolt erasektorile antud laenude mahu kasv ning ehitushindade kasvu
toetasid tarbijahindade ning palgataseme kasv. Kdik hinnatud seosed olid statistiliselt
olulised. Samuti osutab Grangeri test sellele, et kinnisvara- ja tarbijahindade ning aktsia- ja
tarbijahindade vahel pbhjuslik seos puudub.

1997. ja 1998. aastal toimunud muutused pangandussektori kasumlikkuses osundavad
sellele, et samaaegselt 1997. aasta IV kvartalis alanud ja 1998. aastal jatkunud
aktsiahindade langusega kaasnes kahjumite teke pangandussektoris. Johtuvalt sellest, et
erinevalt aktsiaturu jarsust hinnalangusest jai hinnatase kinnisvaraturul perioodi viimase
pooleteise aasta jooksul suhteliselt stabiilseks, pangandussektor kinnisvarahindade
langusest olulist kahju ei kannatanud. Siiski tuleb arvestada seda, et laenutagatiste seas
ulatuvad hipoteegi ja ehitiste pandi osakaal ca 45%ni kdikides laenutagatistest, mistottu
kinnisvarahindade jarsk langus voib pangandussektoris tdsiseid probleeme tekitada.
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Seetbttu vOib vaita, et jarsud hinnamuutused varade turgudel avaldavad eeskatt mdju
finantssektorile ning selle kaudu tervele majandusele.
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Lisa 4

Granger'i pohjuslikkuse test

Tabel 1. Granger'i pdhjuslikkuse test: inflatsioon ja ehitushinna indeks

Viitaeg: 2
Null Hipotees: Vaatl. arv F-Statistik Tdenaosus
DLOG(THI_B) ei ole Granger'i 13 3.36805 0.08686
pdhjuslikus seoses DLOG(EHI_B)
DLOG(EHI_B) ei ole Granger'i p6hjuslikus 2.15384 0.17851
seoses DLOG(THI_B)
Lags: 1
Null Hipotees: Vaatl. arv F-Statistik Tdenaosus
DLOG(THI_B) ei ole Granger'i 13 8.16495 0.01703
pbhjuslikus seoses DLOG(EHI_B)
DLOG(EHI_B) ei ole Granger’i p6hjuslikus 0.07892 0.78449

seoses DLOG(THI_B)

Tabel 2. Granger'i pohjuslikkuse test : inflatsioon ja aktsiahinna indeks

Viitaeg: 2

Null Hipotees: Vaatl. arv F-Statistik Tdenaosus

DLOG(TALSE) ei ole Granger'i 14 1.22140 0.33939
pbhjuslikus seoses DLOG(THI_B)

DLOG(THI_B) ei ole Granger'i pdhjuslikus seoses  1.51931 0.27008
DLOG(TALSE)
Viitaeg: 4

DLOG(TALSE) ei ole Granger'i 12 1.15230 0.47249
pbhjuslikus seoses DLOG(CPI_B)

DLOG(CPI_B) ei ole Granger'i p6hjuslikus seoses  2.01047 0.29633

DLOG(TALSE)

Tabel 3. Granger'i pdhjuslikkuse test: inflatsioon ja kinnisvarahinna indeks

Viitaeg: 2
Null Hipotees: Vaatl. F-Statistik TBenaosus
arv
DLOG(KH_B) ei ole Granger'i pdhjuslikus 13 0.12044 0.88811
seoses DLOG(THI_B)
DLOG(THI_B) ei ole Granger'i pdhjuslikus seoses 0.63307 0.55560
DLOG(KH_B)
Viitaeg: 4
Null Hipotees: Vaatl. F-Statistik Tdenaosus
arv
DLOG(KH_B) ei ole Granger'i pbhjuslikus 13 1.53368 0.34436
seoses DLOG(THI_B)
DLOG(THI_B) ei ole Granger'i pdhjuslikus seoses 0.34937 0.83361

DLOG(KH_B)
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