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LUHIKOKKUVOTE

Ké&esoleva bakalaureusetod teemaks on kinnisvarahindu mdojutavate tegurite uurimine Eesti,
Soome ja Rootsi eluasemeturgudel. Vaadeldavaks perioodiks on 2008. kuni 2019. aasta ning
uurimises kasutatakse kvartaalseid andmeid. Elukondliku kinnisvara hindade mdjutegurite
leidmiseks kasutatakse regressioonianalliisi, mis vdimaldab kirjeldada tegurite mdju 1&bi
matemaatiliste mudelite. Mudelite koostamiseks, nende testimiseks ja analtitisimiseks kasutatakse
O6konomeetria tarkvara Gretl. Bakalaureusetd eesmargiks on selgitada, millised makro-

6konoomilised tegurid mdjutavad Eesti, Soome ja Rootsi eluaseme hindade diinaamikat.

Empiirilises osas on kirjeldatud regressioonanalliisi tulemusi ja esitatud jareldused
makrodkonoomiliste tegurite mdju sarnasustest ja erinevustest Eesti, Soome ja Rootsi
eluasemeturgudel. Tulemustest selgus, et Eesti elukondliku kinnisvarahinnaindeksi méjutegurid
on intressimaar, keskmine brutopalk, inflatsioonimaér ja ehitushinnaindeks. Soome eluasemete
hindu kirjeldavad mittelineaarselt intressimaér, ehitushinnaindeks ning keskmine brutopalk.
Rootsi kohta vdib Oelda, et selle riigi elukondliku kinnisvarahinnaindeksi kirjeldavad
mittelineaarselt SKP, intressimaar ja inflatsioonimaar ning lineaarselt kirjeldab keskmine
brutopalk. Lisaks oli tehtud omapéraste kvartalite analtls ning selgus, et omapérased kvartalid

vaga mojutavad mudeleid.

Covid-19 viiruse epideemia tdttu toimuvad majanduses muutused. Mdne aasta péarast tekib vajadus
taiendavalt uurida, kuidas epideemiast pdhjustatud majanduslangus mdjutas Eesti, Soome ja
Rootsi eluasemeturgu ning millised tegurid maaravad nendes riikides hindu pérast riikide

majanduse taastumist.

Votmesonad: eluasemeturg , hinnadliinaamika, kinnisvara hindade mdjutegurid, Eesti, Soome,

Rootsi, regressioonanalliis



SISSEJUHATUS

2020. aasta alguseni on hinnad Eesti eluasemeturul kiiresti tdusnud ning inimestel tekkis kisimus,
millal see mull I6hkeb. Elukondliku kinnisvara hinnad olid kasvanud nii kérgeks, et paljud ei
suutnud soetada soovitavat elamispinda. Mdned inimesed arvasid ka, et mull I6hkeb peatselt ning
on vdimalik osta eluaset madalama hinnaga. Hetkel COVID-19 viiruse epideemia tdttu on véga
raske prognoosida, mis ootab eluasemeturgu tulevikus. Praegu on juba n&ha, et kinnisvara
tehingute arv on oluliselt langenud ja hinnad hakkavad ka langema. Antud uurimusega tahab autor
naidata, kuidas on muutunud elukondliku kinnisvara hinnad viimastel aastatel, missugused tegurid
mojutavad hindu ja kuidas vOivad muutuda hinnad tulevikus. Selgitamaks arenguid Eesti
eluasemeturul, vorreldakse seda turgu ka Soome ja Rootsi eluasemeturgudega.

Bakalaureusetdd uurimisprobleemiks oli alguses see, et tdnapdeval on inimestele véga raske
otsustada, kas osta uut eluaset voi mitte ja kui osta siis millal, sest et hinnad tdusid kiiresti 2020.
aastani. Hetkel hinnad hakkavad langema COVID-19 viiruse epideemiast tingitud majanduse
olukorra tottu. Lisaks sellele on véhe uuringuid, mis néaitaksid, millest sdltuvad eluaseme hinnad

ning missugused hindade muutused vdivad olla tulevikus.

Bakalaureuset66 eesmargiks on selgitada, millised makrookonoomilised tegurid mdjutavad Eesti,
Soome ja Rootsi hindade dunaamikat eluasemeturgudel. Vaadeldavaks perioodiks vOetakse
ajavahemik 2008. aastast kuni 2019. aastani.

Bakalaureuset06 eesmérgi saavutamiseks pustitati jargmised uurimiskisimused:

1. Missugune on Eesti eluasemeturu hinnamuutuste diinaamika ja kas see on sarnane Soome ja
Rootsi turgudel toimuvaga?

2. Millised muutujad mojutavad eluaseme hindade diinaamikat Eestis, Soomes ja Rootsis?

3. Kuidas voivad muutuda eluaseme hinnad Eesti, Rootsi ja Soome eluasemeturgudel tulevikus?

Eesmérgi saavutamiseks kontrollitakse mdjutegurite statistilist olulisust, et saada teada, millised
muutujad mdjutavad elukondliku kinnisvara hindu. Lisaks kontrollitakse, et saadud tulemused on

korrektsed ning selleks kasutatakse erinevaid teste. Alusmuutujatena vaadeldakse selliseid



naitajaid nagu SKP, inflatsioonimadr tarbijahinnaindeksi kaudu, intressiméar laenu eluaseme
ostmiseks tédhtajaga enam kui viis aastat, keskmine brutopalk, ehitushinnaindeks ning t66tusemaér.
Soltuvaks muutujaks kasutatakse elukondlikku kinnisvarahinnaindeksit. T60 kdigus koostatakse
O6konomeetrilised mudelid ning tehakse analliis tarkvaraga Gretl. Tdiendavalt analulsitakse
omapéraseid vaatlusi ning peale seda tehakse uusi Gkonomeetrilisi mudeleid ilma nende

omapéraste vaatlusteta. Lisaks tehakse algsete mudelite ning uute mudelite vordlus.

Analidsi labiviimiseks kasutatakse andmeid Eesti, Soome ja Rootsi statistikaametite, Euroopa
Liidu statistikaameti (Eurostat), Euroopa Keskpanga ning Majanduskoostod ja Arengu
Organisatsiooni andmebaasidest. Bakalaureusetdos kasutatakse 2008. aasta esimese kvartali kuni
2019. aasta neljanda kvartali andmeid. Valimis on kolm riiki: Eesti, Soome ja Rootsi. Andmete
analliusimiseks kasutati lineaarset regressiooni, mis vdimaldab naidata, kuidas mdjutavad erinevad
tegurid elukondliku kinnisvarahindu. Modelleerimist viiakse labi, kasutades Okonomeetria

tarkvara Gretl.

Kéesolev bakalaureuseté0 on jagatud kolmeks osaks. Esimeses osas kasitletakse laiemalt
kinnisvaraturu liigitust, kinnisvara teemaga seotud definitsioone ning antakse Ulevaade sellest,
milliste tulemusteni on jéudnud teiste uurimuste autorid. T60 teises osas esitatakse Ulevaade
uuringu metoodikast ning modelleerimisel kasutatavatest andmetest. Kolmandas antakse (ilevaade
sellest, millised on uurimise k&igus koostatud 6konomeetriliste mudelite tulemused, analulsitakse
omapéraseid vaatlusi ning tehakse jareldused ja ettepanekud teema edasiseks uurimiseks. Lisades
on esitatud antud uuringus koostatud mudelite detailsed aruanded, muutujate statsionaarsuse

kontrollimise ja omapdaraste vaatluste aruanded ning lihtlitsents.



1. TEOREETILISED LAHTEPUNKTID

Ké&esolevas peatilikis kasitletakse laiemalt kinnisvaraturu liigitust, kinnisvara teemaga seotud
definitsioone ning on kirjeldatud kinnisvara majanduslike omadusi. Jargmiselt Kirjeldatakse
elukondliku kinnisvara méjutavaid tegureid ning antakse tlevaade sellest, milliste tulemusteni on

joudnud teiste uurimiste autorid.

1.1. Kinnisvaraturg ja selle liigitus

Madeldes kinnisvaraturu teemale tekivad kiisimused, mida kinnisvaraturg endast tdpsemalt kujutab,
mida see tdhendab ning millest koosneb. Enamjaolt puutudes kokku erinevate allikatega nahakse
analoogilisi definitsioone. Mis on kinnisvaraturg? Kinnisvaraturu tdhenduse mdistmiseks tuleb

eelnevalt selgeks teha jargmised mdisted: kinnisvara, kinnisomand.

Kinnisvaraks ehk kinnisasjaks peetakse kindlaksmaaratud piirides olevat maa-ala tiikki, mis peab
olema kohustuslikus korras sisse kantud Kinnistusraamatusse. Koik maattkiga seotud olulised
osad, nditeks ehitised, kasvav mets, koristamata vili, taimed, kuuluvad samuti kinnisvara alla.
Lisaks eelnevalt loetletud aspektidele on maatiki oluliseks osaks ka sellega seotud
asjadigusseadused. Juhul, kui maatikile on hoonestus@iguse ajal rajatud ehitis, mis ei kuulu
maatiiki omanikule, ei kuulu see maa-ala oluliste osade hulka. Kui hoonestusdigus muutub
kehtetuks, muutub ka ehitis koheselt maatiiki oluliseks osaks. (Kask 1997, Ik 9; Nermann 2007, Ik
60-61; Asjadigusseadus §241)

Kinnisomand on kinnisasja kasutamisega seotud olulised Gigused ja kohustused. See on riigi
koostatud era- ja avalike diguste kogum arvestades siseriiklikke isedrasusi ja rahvusvahelisi
standardeid. Kinnisomandi objektiks on tiikk maa-ala ning sellega seotud olulised osad. Maatiikiks
peetakse Uksnes seda osa, mis on looduses piiritletud piiritahistega. (Ivanitskaja, Jakovlev 2007,
Ik 12; Kaing 2011, Ik 14)



Majanduslikust ~ seisukohast  peetakse  kinnisvara  tOhusaks  materiaalseks  varaks,
investeerimisobjektiks ja usaldusvéérseks vahendiks tulu teenimisel. Majanduse seisukohast vdib
kinnisvara pidada heaoluks ja sissetulekuallikaks. Mdiste ,,heaolu” tdhendab majandusteoorias
mistahes tarbija valitud objekti, mis vdib tarbijale teatud rahulolu pakkuda (t6sta tema heaolu
taset). Antud juhul vbivad heaoludeks olla kinnisvara objektid ning kinnisvaraturul pakutavad
teenused. (lvanitskaja, Jakovlev 2007, Ik 11)

Kinnisvara omadused liigitatakse kolmeks: fulsilised, majanduslikud ja diguslikud. Kéaesolevas
I6putdos tuuakse vélja fudsilised ja majanduslikud omadused, sest need on selle tédga tihedamalt
seotud. Flusilisteks omadusteks peetakse liikumatust, ainulaadsust ning hdvimatust. Liikumatuse
all moistetakse kinnisvara konkreetset asukohta, piirkonna majanduslikke muudatusi ning
kinnisvaraturul tekkivaid muutusi. Hoone Umberpaigutamine on vdimatu kahjude tekitamiseta
ning muutmata hoonet kasutuskdlbmatuks. Kinnisvara hind ja asukoht on omavahel tihedalt
seotud. Ainulaadsus on iga kinnisvara erinevus teistest, néiteks erinevad ruumide paigutused,
kasutatud materjalid jm. Havimatus on aga maattki kestvus. Radkides hoonetest ning rajatistest
mdistetakse hévimatuse all nende eluiga. (Kaing 2011, Ik 16; Kask 1997, Ik 10; Ivanitskaja,
Jakovlev 2007, 1k 9)

Majanduslikeks omadusteks peetakse piiratud kogust, pinnasetliipi, parimat kasutusviisi,
infrastruktuuri ja asukohta. Piiratud kogus tdhendab seda, et maad ei valmistata enam juurde.
Linnades muutub ajaga aina véhemaks ehitustegevuseks olevaid maa-alasid, kuid néiteks
pdllumajanduslikuks toodanguks on vaba maad palju. Pinnasetliip on oluline omadus, mis
mdojutab hoonete ehitustegevust. Pinnasetliiibi jargi méératakse, millist hoonet vdi rajatist saab
kindlale maatiikile ehitada. Selle jaoks tuleb l&bi viia erinevaid geoloogilisi uuringuid, mis
madaravad samuti ehituse hinna. Parima kasutusviisi puhul tuleb mdista, et igale maatiikile ei saa
mistahes hoonet ehitada. Tuleb arvestada erinevate kitsendustega: kas on fudsiliselt véimalik,
juriidiliselt lubatav, finantsmajanduslikult teostatav, vajalikult pdhjendatud, tulemuslik, piirkonda
sobiv. Piirkonna infrastruktuur on majanduslikult samuti véga oluline, sest arvestatakse, millised
on piirkonna teed ning maa-alused tehnosisteemid (kanalisatsioon, veevarustus, elekter).
Asukohast réékides on loogiline, et mida lahemale kesklinnale, seda kérgem on kinnisvara hind
ning mida kaugemale linnast, seda madalam on hind. (Kaing 2011, Ik 16-17; Kask 1997, Ik 10-12)

,lurg® on oma iildises tdhenduses madratletud kui siisteem, mida reguleerib pakkumise ja
ndudluse suhe. Erinevalt teistest turgudest pole kinnisvaraturul konkreetset milgikohta. Mdiste

»kinnisvaraturg™ tdhendab eripalgelise kinnisvara muuki. Kinnisvaraturg on oluline osa igas
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rahvamajanduses. POhjuseks on see, et kinnisvara on osa riigi rikkusest, mis uldises plaanis
moodustab tle 50% maailma rikkusest. Kinnisvaraturuta ei saa tledldiselt turgu olla, sest t60jdu,
kapitali, kaupade, teenuste ja muude turgude toimingute labiviimiseks on vajalikud ruumid
(ostmine, rent). (Ivanitskaja, Jakovlev 2007, 1k 93-94)

Kinnisvaraturgu liigitatakse vastavalt tehingute ja objektide liigitusele. Tehingute jargi jaguneb

kinnisvaraturg kolmeks : omanditurg, Udriturg, renditurg. Omandituru ja Gdri- voi rendituru

olulisemad erinevused on toodud tabelis 1. (Kaing 2011, Ik 71)

Tabel 1. Omandituru ja Gdri- voi rendituru olulisemad erinevused

Omanditurg Uliri- v6i renditurg

Turu objekt on omandidigus Turu objekt on kasutusdigus, omanik ei
muutu

Hind makstakse enamasti kohe (harvem [ Maksmine perioodiliselt, rendi suurust voib

jarelmaksuga) muuta
Vara eest vastutab (haldus jms.) uus omanik Vara eest vastutab omanik, mitte rentnik
Omandit saab pantida Rendilepingut pantida on raske

Omandi tleminek kinnitatakse ja registreeritakse | Rendilepingut reeglina ei Kkinnitata ega
registreerita

Allikas: Kaing (2011)

Objektide jargi liigitatakse kinnisvaraturg kaheks suureks kategooriaks: elamis- ja
mitteelamispinnad. Elamispinnana peetakse thepereelamuid, nditeks eramud ja suvilad, ning
mitmepere-elamuid nagu korterelamud, Ghiselamud ja ridaelamud. Mitteelamispinnad jaotatakse
kaheksaks alamkategooriaks (Kaing 2011, Ik 70-71; Kuhlbach et al. 2003, Ik 12; Nermann et al.
2007, Ik 48; Kask 1997, Ik 14-15):

1) biroohooned,;

2) maa: krundid, farmid, aia- ja metsamaad, talumaad;

3) kaubanduspinnad: kauplused, kaubamajad, marketid, turuhooned,

4) teeninduspinnad:  restoranid, kohvikud, kiirtoitlustuspunktid, juuksurisalongid,

autopesulad, bensiinijaamad, pangakontorid ja muud;
5) institutsionaalhooned: haiglad, ulikoolid, koolid, kirikud, valitsushooned;
6) toostushooned: tehased, vabrikud, laohooned;

7) majutusasutused: hotellid, motellid, kdmpingud, v6drastemajad;
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8) meelelahutusasutused: teatrid, kinod, muuseumid, rannahooned, raamatukogud, ujulad,

kultuurikeskused ja muud.

Eluasemekinnisvara on antud 18putd6 teemaga kdige tihedamalt seotud. Selle tdttu uuritakse ning

kirjeldatakse kinnisvara liiki suurema pohjalikkusega kui muid kategooriaid. Eluasemete turg

jaguneb (iheksaks kategooriaks vastavalt elamute jagunemisele. Liti Ari- ja Rahanduskooli uurija

Inita Henilane koostas Ulevaatliku tabeli elukondliku kinnisvara parimast jaotamisest. Elukohtade

liigitus on jargmine (Henilane 2016):

eluasemetubi jargi: tuba korteris, korter kortermajas, mitme korteriga elamu, peremaja ja
muud,;

suuruse jargi: uks tuba, Uhetoaline korter, kahetoaline korter, kolme- vdi rohkem -toaline
korter, peremaja ja muud;

mugavuse jargi: koos kdigi mugavustega, osaliselt mugavustega, ilma mugavusteta;
asukoha jargi: linnas, maapiirkonnas;

elamuses elavate elanikkonnariihmade jargi: tavaline elanik, madala sissetulekuga v6i muu
riskirihma kuuluvad inimesed,

eluaseme omandidiguse jargi: riigile kuuluv, valla omandis, fldsilise isiku omandis,
juriidilise isiku omandis ja muud;

ehituse perioodi jargi: ehitatud enne Il maailmasdda, ehitatud aastatel 1945-1990, 1990.
aastast kuni praeguseni ehitatud elamu;

hoone vilisseina materjali jargi: telliskivi, puit, paneelid, raudbetoon/betoon,
kergbetoonplokid, mudritis ja muud;

elamute energiatdhususe indikaatorite jargi: uute hoonete lubatud minimaalne
energiatdhususe tase, rekonstrueeritud v@i renoveeritud hoonete minimaalne normatiivne

energiatdhususe tase, energiatarbimisega peaaegu null ja muud.

1.2. Eluasemeturgu mojutavad tegurid

Eluasemeturul jaotatakse majutusteenused vastavalt pakkumise ja ndudluse mehhanismile. Uheks

turu oluliseks omaduseks, mis erineb kaupade ja teenuste turust, on eluasemepakkumuste

mitteelastsus. Eluasemeteenused on thed kalleimaid majapidamiskulud. Elukohtade hindade

muutused tekitavad muret nii inimestele kui ka valitsusele, sest hinnamuut mdjutab nii

sotsiaalmajanduslikku kui ka tdiendavalt riigi majanduskeskkonda. Eluasemete suur néudlus ja
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elukohtadesse investeerimine pohjustab eluasemehindade suurt volatiilsust. Eluasemeturgu voivad
mdjutada jargmised tegurid (lvanitskaja, Jakovlev 2007, Ik 49-52):

1) makromajanduslikud muutujad;

2) sotsiaalsed muutujad;

3) riigi Oiguslik korraldus;

4) keskkonnatingimused.

Majanduslikud naitajad on k&ige sagedamini analliisitavad tegurid, mis I6puks méaéravad
elukondliku kinnisvara hinnad makrotasandil. Kdige olulisemateks muutujateks on SKP elaniku
kohta, leibkonna sissetulek, intressimééarad, inflatsioon, to6tus ja rahastamise joukohasus. SKP on
fundamentaalne tegur eluasemehindade madramisel. Muutuja suurenemine néitab head
majanduslikku seisu, mis pdhjustab ndudluse kasvu. Noudluse kasv mdjutab omakorda
elukondliku Kkinnisvara hindade tdusu. Kokkuvottes avaldab SKP positiivset moju

eluasemekinnisvara hindadele. (Belej, Cellmer 2014)

Teiseks oluliseks elukondliku kinnisvara hindade mdjutavaks teguriks on leibkondade sissetulek.
Leibkonna sissetuleku kasv toob endaga kaasa inimeste ostujou suurenemise, mis aitab kaasa
ndudluse suurenemisele ning seejarel hindade tdusule. Leibkondade sissetulek avaldab positiivset
moju eluasemekinnisvara hindadele. Sarnane tdlgendus kehtib ka todtuse moju kohta
eluasemekinnisvara hindadele. Madala t6é6puudusega piirkondades on elanikkonnas suurem
ostujbud, mis pdhjustab hindade tdusu. (Egert, Mihaljek 2007)

Inflatsioon on reeglina hinnakasvu tempo teatud ajaperioodil riigis. See on erinevate kaupade ja
teenuste maksumused ning seda kasutatakse riigi majandusliku stabiilsuse taseme mééaramiseks.
Inflatsioon mojutab kinnisvarahindu luhi- ja pikaajaliselt. Inflatsioonimdar nditab aga erinevaid
tulemusi, mis naitavad kas positiivset vdi negatiivset mdju. Mdju vBib omakorda olla elukondliku
kinnisvara hindadele nii méarkimisvéaarne kui ka ebaoluline. Teadlaste sénul on vaieldamatu punkt
see, et inflatsiooniméar muutub peamiseks Kkinnisvarahindade kdikumist mdjutavaks teguriks.

Madal inflatsioon pikas perspektiivis tdstab elatustaset ja vahendab t66puudust. (Loh et al. 2017)

Rahapakkumine mdojutab eluasemeinvesteeringuid intressimadrade abil. Rahaagregaati M2
kasutatakse valitsuse rahapoliitika mo6ju analusimiseks eluasemeturule. Investeeringud on
tundlikud intressiméddrade muutuse suhtes. Eluasemeinvesteeringud on (ks olulisi kanaleid, mille
kaudu valitsuse rahapoliitika vdib mdjutada makromajanduslikku aktiivsust, sest rahapoliitika

mdojutab intressimadrasid. Intressimaara suurenemine voib pdhjustada eluaseme ostmiseks
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suuremaid finantskulusid, mis omakorda vOib eemale peletada potentsiaalseid ostjaid ning
vahendada eluasemeturu likviidsust. (Sari et al. 2007)

Elukohtade hindade mdjuteguriteks on demograafilised tegurid. Sel juhul on rahvastiku,
asustustiheduse ja réndesaldo koefitsienti iseloomustavad muutujad igas piirkonnas kdige
olulisemad demograafilised makrotegurid. Peamine demograafiline tegur on rahvastiku
omadused. Uha suurenev elanike arv, tikskdik millisel territooriumil, suurendab ndudlust
kohalikul eluaseme turul, mille tagajarjeks on kdrged hinnad. Elanikkonna ja elukondliku
kinnisvara hindade vahel on positiivne seos. Samuti néditab muude demograafiliste tegurite
anallius, et tegurite suurenemisel on positiivne moju ndudlusele eluasemeturul ja see viib
kdrgemate hindadeni. Teostatud empiirilised uuringud néitavad, et mitmesugused demograafilised
tegurid, néiteks rahvastiku tihedus vai sisserdndajate arv, avaldavad positiivset mdju elukondliku
kinnisvara hindadele. (Tomal 2019)

Elamispinna turgu mojutavateks teguriteks on ka keskkonnategurid: prigi, piirkonna valgustus,
miratase. Kinnistu hoovi risustamine prugiga avaldab tiksnes negatiivset mehaanilist mdju, millel
puuduvad fulsikalised ja keemilised tagajarjed. Atmosfaari, pinnase ja vee keemiliste omaduste
muutused avaldavad negatiivset mdju kinnisvara omadustele, nditeks saagikuse vahenemine,
hoonete ja rajatiste metallkonstruktsioonide korrosioon, kui ka Kkinnistu elanikele (kortermaja
elanikud, kontoritd6tajad). Piirkonna loomulik valgustus avaldab mdju kinnisvara hindadele. Kui
ehitis on k@rvalhoonete téttu varjus, on hoones elavad vdi té6tavad inimesed sunnitud kasutama
rohkem kunstvalgustust, mis omakorda avaldab negatiivset m&ju inimeste tervisele. Miratase on
samuti oluline tegur inimese tervisele. Kdrge miratasemega piirkond suurendab inimese vasimust
ning vahendab vaimset aktiivsust. Kui piirkonnas on tegemist véga kdrge muraga, tdpsemalt 90-
100 dB, vdib inimesel tekkida jarkjarguline kuulmislangus. (Ivanitskaja, Jakovlev 2007, Ik 51-52)

1.3. Senised uuringud

Eluasemeturgu ja hindasid mojutavad tegurid sellel turul on teadlaste uurimisobjektiks olnud

erinevates maades paljude aastate jooksul.

M. Renigier-Bilozor ja R. Wisniewski (2013) vaatlesid oma uuringus, missugused tegurid
mdjutavad Kinnisvarahindu Euroopas, eriti Poolas ja Itaalias. Jareldused tehti kahe suure grupi
vahel: Poola ja sama majandusega riigid (siirderiigid) versus Itaalia ja arenenud riigid. Poola
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olulisteks elukondliku kinnisvara hinna mojutajateks olid to6tuse maar ja rahvastiku kasv. Toodud
muutujad on iseloomulikud siirderiikidele ning on védga olulised tegurid, mis mdjutavad kKinnisvara
ndudlust ja seega ka selle vaartust. Parast Poola Ghinemist Euroopa Liiduga on kinnisvara hinnad
riigis markimisvaarselt tdusnud. Hindade tdusu pdhjuseks olid véliskapitali sissevool ja Poola
suurenenud atraktiivsus Euroopa Liidu liikmena. Lisaks oli Poola valitsus votnud kasutusele
mitmeid elukondliku Kinnisvarasektorit toetavaid programme ja algatusi. Arenenud riikides,
nditeks Itaalias, on pdhivajadused juba rahuldatud ning selle tottu tekib noudlus prestiizi
(elutustaseme parandamiseks) ja investeerimise suurendamiseks. Vaidet kinnitavad analliusis
esitatud muutujad ning kdige olulisemad nendest on jargmised: tarbimiskulutused, majapidamiste
tarbimiskulutused ja eluasemekulud. Mdlema meetodi puhul néitavad analiiusi tulemused, et
valitsemissektori volg ja pikaajalised laenud mdjutavad kinnisvarahindu kdige védhem. On
tbestatud, et nii Poolas kui ka Itaalias ei ole need muutujad markimisvaarsed. P6hjuseks on see, et
kuni 2011.aastani ei pooranud riik, investorid ega avalikkus nendele tdhelepanu. Ténaseks on
olukord juba muutunud ning riigivolg ja pikaajalised laenud mdjutavad kaudselt elukondliku

kinnisvara hindu.

Jaya Prabhu Parrikar (2019) analulsi tulemustest vdib jareldada , et SKP, eluasemelaenude,
vahetuskursside ja inflatsiooni vahel on tugev ja positiivne seos, kuid intressimédérade osas on nork
ja negatiivne seos. K0Oik see néitab, et eluasemehindade majanduslikud muutujad liiguvad samas
suunas. Regressiooni tulemus néitab, et 98,75% eluasemehindade kdikumisest saab seletada

s6ltumatute muutujatega.

Olulise mérkuse tegi M. Tomal (2019) oma uurimist6ds kinnisvara hindu mdjutavate
makromajanduslike tegurite kohta. Teadustod tulemused néitavad, et kohalikud haldustiksused
saavad omavalitsuse VvOi linnaosa tasandil sobivat tegevust kasutades -eluasemeturgu
markimisvéaarselt kujundada. Kohaliku omavalitsuse kaks kohustuslikku tlesannet on t66tute arvu
vahendamine ja tervishoiu parandamine. Vallavalitsus on aga vahendeid demograafiliste- ja
keskkonnategurite kujundamiseks. Seda on v@imalik saavutada lasteaedade, metsade ja
haljasalade suurema kattesaadavuse kaudu. Koigi Ulaltoodu tlesannete t6hus rakendamine voib

otseselt mdjutada eluasemeturu Gitsengut.

M. Oestmann ja L. Bennohr (2015) leidsid korrelatsiooniarvutuse pohjal, et soéltuvalt
mdjuastmetest mdjutavad kinnisvarahindu jargmised tegurid: SKP — linnamaa hind — kasutatav
sissetulek inimese kohta — kinnisvarainvesteeringud — eluasemelaenud — laenu intressiméar.

Jareldusest on naha, et kinnisvarahindade arv on riigi makromajandusliku arengu hea tulemus.
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Uuringu autorid mérkisid ka seda, et maatikkide hindade kdikumine on veel (ks oluline
kinnisvaraomadusi mgjutav tegur. Teatud mé&aral mojutavad Kinnisvara hinda inimeste

elatustaseme parandamine ja riiklikud investeeringud kinnisvaraarendusse.

Grum B. ja Govekar D.K. (2016) kontrollisid oma uurimistdds pustitatud hiipoteesi, mis kdlas
jargmiselt: ,,Kuidas too6tus, aktsia indeksid, riikide kontod, todstustoodang ja SKP mdjutavad
elukondliku kinnisvara hindu?“. Uuringud teostati jargmiste riikide pealinnades: Sloveenia,
Kreeka, Prantsusmaa, Norra, Poola. Ldplike regressioonimudelite tulemused naitasid, et mudeli
jaoks valitud muutujate ja elukondliku kinnisvara hindade vaheline seos varieerus séltuvalt
vaadeldavast riigist. Prantsusmaa, Kreeka, Norra ja Poola pealinnade puhul néitasid tulemused, et
elukondliku kinnisvara hinda seostatakse Uksnes to0puudusega. Samas ei saa vdita muude
mudelisse kaasatud muutujatest, et need on seotud elukondliku kinnisvara hinnaga. Norra pealinna
puhul leiti, et lisaks todpuudusele seostati riigi jooksevkontot ka elukondliku kinnisvara hinnaga.
Regressioonimudeli tulemuste kohaselt seoti Ljubljana (Sloveenia) elukondliku kinnisvarahind
vaid aktsiaindeksiga. Teadust6o tulemuste pohjal kinnitavad uuringu autorid, et valitud muutujad,
mis on seotud téOpuuduse, aktsiaindeksi, riigi jooksevkonto, todstustoodangu ja SKP-ga, on

seotud elukondliku kinnisvarahindadega.

Rootsi, Eesti ja Soome kinnisvarahindu mdjutavate tegurite kohta ei ole teostes ega andmebaasides
véga palju informatsiooni. Vaatamata sellele on olemasolev kogus informatsiooni antud t66
koostamiseks piisav ning annab hea ja pdhjaliku Ulevaate uuritavast probleemist. Varasemad
uurimistddd on koostatud peamiselt Tallinna, Helsinki ja Stockholmi kohta. Uuringud teistest

regioonidest on kahjuks tegemata voi avalikustamata.

Tallinna kohta on avalikustatud tiks uurimist6d. Aus V., Kolbre E. ja Kahre K. (2015) uuringu ks
pUstitatud hipotees véidab, et adekvaatses seisukorras oleva korteri 1 m2 hind sdltub eralaenude
tingimustest, keskmisest brutokuupalgast, SKP-st, tarbijahinnaindeksist, t66tuse maarast, turul
tehtavate tehingute arvust, ehitus- ja kasutuslubade arvust ning jargmise kaheteistkiimne kuu
oodatavatest majandusvaljavaadetest nii tarbijate kui ka ehitustoostuse seisukohast. Autorid
joudsid oma analtitsi pdhjal jareldusele, et plstitatud hiipotees on osaliselt tdestatud: keskmine
brutokuupalk, SKP tase, tehingute arv ning ehitus- ja kasutuslubade arv ei m6juta oluliselt korteri

1 m2 hinda.

Melinder J. ja Melnikova K. (2016) uurisid kinnisvarahindade, intressimédérade ja aktsiahindade

omavahelist seost Stockholmi nditel. Teadustd6 tulemused jareldavad, et Stockholmi piirkonnas
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on eluasemehindade, intressiméérade ja aktsiahindade vahel pikaajaline seos. Aktsiahindade ja
eluasemehindade vahel on positiivne, kuid intressimééra ja kahe ulejdanud teguri vahel on
negatiivne korrelatsioon. Halbed pikaajalistest suhetest kohandatakse vastavalt eluasemehindadele
ja intressimédéradele. Samas on aktsiahinnad natuke eksogeensed. Aktsiahindade ja
eluasemehindade vaheline positiivne pikaajaline seos ning asjaolu, et aktsiahinnad on natuke
eksogeensed, vastavad heaoluefektile. See tdhendab, et aktsiahindade tdus suurendab leibkondade

heaolu ning sunnib neid rohkem ostma, sealhulgas ka elukondliku kinnisvara.

Cajias M. ja Ertl S. (2017) néitasid oma uurimist6os, kuidas rahalised instrumendid mdjutavad
eluasemehindu. Institutsionaalsete ja demograafiliste tegurite uurimise kaigus selgus, et
Pbdhjamaade eluasemeturud reageerivad negatiivselt ekspansiivsele rahapoliitikale. Vaatamata
sellele nditavad 6konomeetrilised mudelid, et majandusliku Soki moju eluasemehindadele ei ole
aja jooksul pusiv. Nii eeldasid ka uuritava uurimisto6 autorid. Riigi tasandil selgus, et Soome
eluasemehindade tundlikkus Euroopa Keskpanga (EKP) rahapoliitika suhtes oli viimaste aastate
jooksul kdrgeimal tasemel. Samas ei toimunud Taani ja Norra rahaturul olulisi muutusi. Soome ja
Rootsi puhul nditavad uuringu tulemused, et muutused rahapoliitikas mdjutavad tiha rohkem jarske
muudatusi eluasemehindades. Selline olukord tekitab aga kahtlust riikide keskpankade rolli suhtes

hinnastabiilsuse sailitamisel.

16



2. ANALUUSI METOODIKA JA ANDMED

Ké&esolevas peatukis kirjeldatakse kasutatavaid andmeid ja uuringu metoodikat . Antakse Ulevaade
sellest, missugune vdiks olla 18plik mudel ning missugused testimised on vaja labi viia. Lisaks

eeltoodule kirjeldatakse andmeid ning ndidatakse nende omavahelist seost.

2.1. Kasutatavad andmed

Eesti kinnisvaraturul puudub pikk ajalugu, mist6ttu pole eluasemehindade statistika samuti vaga
suur. Lisaks erines Eesti eluasemeturg nagu ka siirderiigi eluasemeturg teistest Euroopa Liidu
riikide turgudest kuni aastani 2008 SeetOttu muutub uuritav ajaldik veelgi lihemaks, et
riikidevaheline vordlus oleks tdpsem. Antud t66s valitakse uuringu perioodiks 2008. aasta esimene
kvartal kuni 2019. aasta neljas kvartal. Hetkel on eluasemeturu uurimiseks nimetatud

ajavahemikus olemas kdik vajalikud andmed.

Antud t00 raames on s6ltuvaks muutujaks elukondliku kinnisvara hinnaindeksi protsentuaalne
muutus (HP1% — housing price index % change). Muutuja andmed on vfetud Eurostatist. Eurostati
valiku pdhjuseks oli andmebaasi usaldusvaarsus ning kdikide vajalike andmete olemasolu. Autor
ei leidnud teistest allikatest oma t66 jaoks sobivaid andmeid. Protsentuaalne muutus vdetakse
selleks, et uuringu tegemise ajal poleks regressioonimudel ndiv muutujate mittestatsionaarse
olemuse tottu. Eluasemete hinnaindeks kajastab kdigi elukondliku kinnisvara hindade muutust,
mis on nii uutel kui ka olemasolevatel leibkondadel (korterid, mdisad, vallamajad jne), s6ltumata
nende IGppkasutusest ja eelmistest omanikest. Arvesse vOetakse ainult turuhindu, mille tdttu
omaehituslik eluase on vélistatud (Eurostat 2020). Eluasemete hinnaindeksi protsentuaalne
muutus nditab, mitu protsenti on indeks eelmise kvartaliga vorreldes tdusnud voi langenud.
Diagrammi koostamisel kasutati ajaloolise dinaamika nagemiseks kvartaalset hinnaindeksit, mitte
selle muutusi (joonis 1). Diagrammi koostamisel kasutati kdigi kolme riigi kvartaliandmeid.

Baasaastaks on 2015. aasta.
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Joonis 1. Eesti, Soome ja Rootsi elukondliku kinnisvara hinnadiinaamika hinnaindeksina,
kvartali andmed (2015=100)
Allikas: Eurostat (2019), autori koostatud

Joonist 1 uurides vdime jareldada, et Eesti elukondliku kinnisvara hindade kasv on kiirem Kkui
ulejadnud kahes riigis. 2010. aasta | kvartalis oli Eesti eluaseme hinnaindeks madalam kui Soomes
ja Rootsis. Alates 2018. aasta 1. kvartalist oli Eestis eluaseme hinnaindeks siiski kdrgem kui kahe
teise riigi hinnaindeksid ehk vérreldes 2015. aastaga hinnad kasvasid aktiivsem kui Soome ja
Rootsis. Vaadates kuidas on muutunud Rootsi elukondliku kinnisvara hinnad, ndeme graafikult
(joonis 1), et joon praktiliselt horisontaalses asendis ja see tdhendab, et hinnad on muutunud
ebaoluliselt. Soome elukondliku kinnisvara hinnadiinaamika oli 2008. aasta 1. kvartalist kuni
2012. aasta Il kvartalini paralleelselt Rootsi elukondliku kinnisvara hinnadliinaamikaga. Seejarel

hakkasid hinnad Soomes kiiremini kasvama, kui Rootsis, aga aeglasem kui Eestis.

Esimene s6ltumatu muutuja on protsentuaalne kvartaalne sisemajanduse koguprodukti muutus.
Andmed on voetud OECD andmebaasist (OECD, 2020). SKP-d kasutatakse paljudes elukondliku
Kinnisvaraga seotud uuringutes, moningaid nendest uuringutest ké&sitleti k&esoleva uuringu
peatiikis 1.3. Varasemate uuringute pdhjal saab jareldada, et SKP ja HPI omavaheline seos on
positiivne, mis tdhendab seda, et SKP suurenemisega suureneb ka HPI. Graafiliselt SKP kvartaalne

muutus néeb vélja jargmiselt (joonis 2):
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Joonis 2. SKP protsentuaalne kvartaalne muutus Eestis, Soomes ja Rootsis, kvartali andmed
Allikas: OECD (2020), autori koostatud

Jargmiseks sdltumatuks muutujaks on antud t60s intressimdar, mille kaudu andsid
kommertspangad laenu eluaseme ostmiseks tahtajaga enam kui viis aastat. Andmed on voetud
Euroopa Keskpangast (European Central Bank 2020). Intressiméaara ja eluasemehindade vahel on
negatiivne seos. See omakorda tahendab, et krediidiintressi suurenemisel langevad
eluasemehinnad. (Melinder, Melnikova 2016) Intressimaarade muutused Eestis, Soomes ja

Rootsis on esitatud joonisel 3.

7
6 -
S5 L
S
:('54
E
23
o
€2
1 —
0
VOO OO OO A1 AN ANMMMTTTWOLW © ODNN~NDMNMODOOODO O
O O OO ™ v ™ v vd v+ vd v 4 v+ v v v v o H A
O O OO O OO OO ODODODODODODO0DO0ODO0ODO0OD0O0OOLOOOLO OO
QA QL QGGG GGG GGG GGG GGG
odeodeodeodeododeodododododododododod0d0d0d0d0lA0N0 N0
A M A M A M A M A M AN AN AN AN AN A A
=Festi ==Soome Rootsi

Joonis 3. Intressimaarad protsentides, mille kaudu andsid kommertspangad laenu eluaseme
ostmiseks tahtajaga enam kui viis aastat Eestis, Soomes ja Rootsis, kvartali andmed
Allikas: Euroopa Keskpank (2020), autori koostatud
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Kolmandaks muutujaks, millest sdltuvad eluruumide hinnad, on inflatsioon tarbijahinnaindeksi
kaudu (CPI- Consumer Price Index) (OECD 2020). Tarbijahinnaindeksiga mdddetud inflatsiooni
madratletakse kui kaupade ja teenuste “korvi” hindade muutust, mida tavapdraselt ostavad
konkreetsed leibkonnariihmad. Kvartaliindeksi andmed on vfetud OECD andmebaasist, kus
baasaastaks oli 2015. aasta. Modelleerimiseks kasutati indeksi protsentuaalset muutust nii, et see
pusiks paigal. Inflatsioonim&ar néitab aga erinevaid tulemusi, mis nditab kas positiivset vOi
negatiivset mdju. Moju vbib omakorda olla elukondliku kinnisvara hindadele nii markimisvaarne
kui ka ebaoluline. (Loh et al. 2017) Inflatsioonimé&&arade muutused Eestis, Soomes ja Rootsis on

esitatud joonisel 4.
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Joonis 4. Inflatsioonimaér tarbijahinnaindeksi kaudu Eestis, Soomes ja Rootsis, kvartali andmed
(2015=100)
Allikas: OECD (2020), autori koostatud

Ehitise hinda mdjutab oluliselt ehitusprotsessi hind — mida kallim on ehitus, seda kdrgemad on
eluasemekulud. Muutujaks on véetud ehitushinnaindeks, mille puhul on baasaastaks 2015 (2015.
aasta=100) ning modelleerimiseks kasutati indeksi kvartaalset protsentuaalset muutust liikumatuse
saavutamiseks. Andmed on vdetud andmebaasist Eurostat (Eurostat 2020). Ehituskulude ja
eluasemehindade vahel on tugev positiivne seos. Ehitushinnaindeki muutust saab vaadata

jargmisel joonisel:
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Joonis 5. Eesti, Soome ja Rootsi elukondliku kinnisvara ehitushinnaindeks, kvartali andmed
(2015=100)
Allikas: Eurostat (2020), autori koostatud

Kasuminditajana toodi kdesolevas t60s valja keskmise brutopalga kvartaalne muutus protsentides.
Andmed saadi Eesti (Statistikaamet 2020), Soome (Tilastokeskus 2020) ja Rootsi (Statistiska
Central Byra 2020) statistilistest andmebaasidest. Elukondliku kinnisvara sissetulekute ja hindade
vahel on tugev omavaheline seos ehk inimeste sissetulekute suurenemisega tduseb ka elukondliku
kinnisvara hind, sest kasvab ndudlus. Kohalike statistikaametite arvutused tehakse oma riigi
valuutas. Rootsis on Rootsi kroon, Soomes ja Eestis on euro. Seetdttu ei saa koostada head

graafikut, kus saaks vaadata keskmise brutopalga muutust aja jooksul.

Demograafiliseks muutujaks, millest voib sdltuda elukondliku Kinnisvara hind, on t66tuse maar
protsentides. Muutujat kasutati antud t66s pOhjusel, et varasemates uuringutes oli muutuja
mudelite lahutamatu osa. Kéesolevas uuringus esitatud mudeli Gigsuse tagamiseks ei saa seda
muutujat valistada. Teoorias on loogiline, et kui to6tuse maar tduseb, siis eluasemehinnad
langevad, sest inimestel puuduvad vahendid eluaseme ostmiseks. (Egret, Mihaljek 2007) Selles
uuringus demonstreeritakse téiendavalt, kuidas elukondliku kinnisvara hind soltub to6tuse
tasemest. Andmed on vbetud OECD andmebaasist. To06tuse maar on to6tute arv protsentides kogu
to6jOust, kui viimane koosneb tootutest ning FIE-st ja palgatud tdolistest. To6tud on need isikud,
kes teatavad, et nad on to6tud, t66ks saadaval ning viimase nelja nédala jooksul aktiivselt t66d
otsinud (OECD 2020). To6tuse maar protsentides Eestis, Soomes ja Rootsis on esitatud joonisel
6.
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Joonis 6. To6tusemaar protsentides Eestis, Soomes ja Rootsis, kvartali andmed
Allikas: OECD (2020), autori koostatud

Selgitavate muutujate Kirjeldav statistika on toodud tabelis 2. Kirjeldav statistika on toodud kogu

vaadeldava perioodi 18ikes ning sisaldab kéigi kolme riigi andmeid.

Tabel 2. Selgitavate muutujate kirjeldav statistika. KGik tunnused on antud protsentides (%)

Selgitav muutuja Keskmine | Mediaan Standard- Miinimum | Maksimum
hélve

Keskmise brutopalga 2,01 1,07 3,56 -7,70 8,50
muutus
Ehitushinna indeksi 0,374 0,450 0,806 -4,22 2,37
muutus
Intressimaar 2,89 2,52 1,46 0,900 5,89
SKP muutus 0,285 0,442 1,56 -11,7 3,53
Inflatsiooni muutus 0,382 0,326 0,645 -1,43 2,23
To6tusemaar 8,00 7,82 2,37 3,86 18,6

Allikas: autori arvutused

Tabelis 3 on valja toodud selgitavate muutujate korrelatsiooni maatriks. Tabelis on néha, et

selgitavate muutujate vahel ei esine tugevat korrelatsiooni ning see tdhendab, et

multikollineaarsust ei esine.
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Tabel 3. Selgitavate muutujate korrelatsiooni maatriks. K&ik tunnused on antud protsentides (%)

Selgitav Tootuse | Inflatsiooni SKP Intressi | Ehitushinna Keskmise

muutuja maar muutus muutus maar indeksi brutopalga
muutus muutus

Keskmise -0,0646 0,3239 0,0280 | 0,2640 0,2163 1,0000

brutopalga

muutus

Ehitushinna -0,0228 0,3836 0,3852 | 0,0355 1,0000

indeksi

muutus

Intressimaar 0,2578 0,1880 -0,2389 | 1,0000

SKP muutus 0,1431 0,2420 1,0000

Inflatsiooni 0,0567 1,0000

muutus

To60tusemaar 1,0000

Allikas: autori arvutused

2.2. Uuringu metoodika

Ké&esoleva t66 eesmérgiks on selgitada, millised makrodkonoomilised tegurid mojutavad Eesti,

Soome ja Rootsi korterite hindade dinaamikat. Eesti, Soome ja Rootsi elukondliku
Kinnisvaraturgu mdjutavate tegurite vordlemiseks koostatakse valim, mis sisaldab elukondliku
kinnisvara hinnaindeksi protsentuaalset muutust 2008. aasta esimese kvartali ja 2019. aasta
neljanda kvartalivahelisel perioodil. Véljavalitud perioodi puhul vaadeldakse, kuidas kinnisvara
ehitusehinnaindeks, keskmine palk, inflatsiooniindeks, SKP protsentuaalsed muutused ning laenu
intressimaérad (tdhtaeg rohkem kui viis aastat) méjutavad elukondliku kinnisvara hinnaindeksi
muutusi. Lisaks on v@etud ka Uks demograafiline muutuja, t66tuse méaar, kuna see on (ks
olulisimaid tegureid, mida on tGestatud ka varasemates uuringutes. Esitatu pohjal otsustas t66 autor
kasutada oma uurimuses regressioonianaltitisi, mis vdimaldab kirjeldada tlaltoodud tegurite mdju
elukondliku kinnisvara hindadele matemaatiliste mudelite abil. Mudelite koostamiseks, nende

testimiseks ja analtiisimiseks kasutati 6konomeetria tarkvara Gretl.

Uuringus kasutatakse klassikalist regressioonianaltiiisi meetodit ehk lineaarset regressiooni ning

lineaarne valem on esitatud juba koos t66s kasutatavate tunnustega (valem 1):
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HPICH, = By + 1 X GDPCH, + B, x Int_rate, + B3 X SALCH, + B, x CPICH, +

1
PBs X ConCostCH; + ¢ X UNEMP, + u, @
kus
HPICH — elukondliku kinnisvara indeksi protsentuaalne muutus,
GDPCH — SKP protsentuaalne muutus,
Int_rate — intressimaar laenu eluaseme ostmiseks tahtajaga enam kui viis aastat,
SALCH — keskmise brutopalga protsentuaalne muutus,
CPICH - inflatsioonimaéra (tarbijahinnaindeksi kaudu) protsentuaalne muutus,
ConCostCH — ehitushinnaindeksi protsentuaalne muutus,
UNEMP — tootusemaar,
Bo— mudeli vabaliige,
B1 — Be— mudeli parameeter, mis valjendab mojutegurit,
u-— mudeli vealiige,
t— perioodide arv (t=1, 2,...T).

Enamikes uuringutes kasutatakse lineaarset regressioonimudelit, kuid see meetod voib viia
ebatapsete tulemusteni, mistdttu on suur oht valede jarelduste tegemiseks. Uksnes lineaarse
regressioonianalulsi kasutamine vélistab kdiki muutujate vaheliste seoste voimalikke vorme. See

on ka valede jarelduste p&hjuseks.

Tulemuste tapsuse ja Oigete jarelduste saavutamiseks tuleb mudelite modelleerimisel ja edasisel
analliusimisel arvestada mdne aspektiga. Kuna antud uuringus kasutatakse aegridu, tuleb esiteks
arvestada sesoonsuse ja autokorrelatsiooni esinemisega, mis voivad pdhjustada mudeli ebatépsuse.
Uheks olulisemaks kriteeriumiks on ka see, et kasutatavad aegread peavad olema statsionaarsed,
sest regressioon mittestatsionaarsete aegridade korral vdib anda néiva regressiooni. Statsionaarsust
on voimalik vélja selgitada Uhikjuure testi abil. Aegridade sesoonse korrigeerimise eesmargiks on
tuvastada ja korvaldada igal aastal korduvaid tegureid selleks, et saada selgemat pilti
majandusprotsesside diinaamikast. See vdimaldab vorrelda aegridade kahte juhuslikku elementi.
(Gujarati, Porter 2009, Ik 737-799)

Autokorrelatsiooni puhul v@ivad olla standardhélvete hinnangud nihkega, mist6ttu tulemused
néitavad, et mudel on statistiliselt oluline ja vdga hea selgitusvbimega. Tegelikult ei néita see
mudel midagi ja jareldused ei vasta tegelikkusele. See on aegridade modelleerimise (ks
levinumaid probleeme ja selles uuringus kontrollitakse kindlasti, kas mudelites on
autokorrelatsiooni voi mitte. Levinuim kriteerium autokorrelatsiooni olemasolu selgitamiseks on

Durbin-Watsoni kriteerium. DW Kriteeriumi arvutamiseks kasutatakse jargnevat valemit:
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kus

d — Durbin-Watsoni statistik,
e— jadkliige

t—  perioodide arv (t=1, 2,...T).

DW kriteeriumi arvutusel voivad empiirilised vaartused olla vahemikus 04 ning juhuslike
jaakliikmete korral peavad olema kriteeriumi véartused 2 ldhedal. Kui vaadeldavad parameetrid

vastavad kriteeriumile, siis autokorrelatsioon jaékliikmetes puudub. (Paas 1995, Ik 211-212)

Regressioonimudeli konstrueerimise eelduseks on juhusliku liikme dispersioonide konstantsus ja
sOltumatus eksogeensetest muutujatest. Tihti juhtub nii, et juhusliku liikme dispersioonid ei ole
konstantsed ning sellisel juhul on tegemist heteroskedastiivsusega. Kui mudelis on
heteroskedastiivsus, vOib see suure tdendosusega kaasa tuua selle, et regressioonimudeli
koefitsiendi standardvigade hinnangud arvutatakse valesti, mis vdib 106puks viia vale hiipoteesi
avaldamiseni regressiooni koefitsientide olulisuse ja regressioonivdrrandi olulisuse kohta
tervikuna. Mudelite heteroskedastiivsuse testimiseks kasutas autor White testi. Juhul kui mudelis
esines heteroskedastiivsust, siis autor kasutas kohandatud standardvigu (HAC- Heteroskedasticity-
and autocorrelation-consistent estimators), mis arvestavad sellega, et mudelis esineb
heteroskedastiivsust. (MacKinnon, White 1985)

Veel (heks tosiseks probleemiks lineaarse regressioonimudeli konstrueerimisel on
multikollineaarsus ehk kahe v3i enama seletava muutuja lineaarsuhe. Veelgi enam, kui selgitavad
muutujad on seotud range funktsionaalse sOltuvusega, siis radgitakse taiuslikust
multikollineaarsusest. Praktikas voib inimene kokku puutuda véga korge voi sellele lahedase
multikollineaarsusega ehk selgitavate muutujate  vahelise tugeva korrelatsiooniga.
Multikollineaarsuse  tagajarjeks on hinnangute suured erinevused, mis raskendab
kindlaksmadaratud vaartuste tegelike véartuste leidmist ja halvendab nende tépsust. Samuti
vaheneb koefitsientide t-statistik, mis vdib viia valede jareldusteni vastava selgitava muutuja moju
olulisuse kohta soltuval muutujal. Multikollineaarsust saab ndha korrelatsioonimaatriksi
koostamisel. Multikollineaarsuse olemasolu korral on korrelatsioon séltumatute muutujate vahel
tugevam kui s6ltuva ja s6ltumatu muutuja vahel. Ka siis, kui on olemas multikollineaarsus, on
parameetritel vaga laiad usalduspiirid, suured standardhalbed ja sisult ebaloogiline teguri mérk.

Multikollineaarsuse véhendamise vdimalused on tugevalt korreleeruvate s6ltumatute muutujate
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eemaldamine mudelist, andmete tdpsustamine ja teisendamine, valimi muutmine vOi uus
mudelipustitus. (Gujarati, Porter 2009, Ik 320-351)
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3. EMPIIRILISE UURINGU TULEMUSED JA JARELDUSED

Peatlikk jagatakse kaheks erinevaks alapeatiikiks. Esimeses alapeatlkis tuuakse valja iga riigi
kohta eraldi mudelite modelleerimise tulemused. Modelleeritud mudelite pdhjal analiiisitakse,
millised on loodud mudelite vahelised erinevused ning kas need on hea Kirjeldusv6imega vdi mitte.
Teises alapeatiikis tuuakse vélja koostatud mudelite tulemuste jareldused ning tehakse
ettepanekuid, kuidas oleks véimalik antud teemat edasi uurida.

3.1. Modelleerimise tulemused

Esmalt olid tunnused kajastatud paneelandmetena programmis Gretl, muutes algsete testide
tegemise mugavamaks. Néaiteks, alapeatikis 2.1 on koostatud korrelatsiooni maatriks (tabel 3), kus
on naha, et selgitavate muutujate vahel ei esine tugevat korrelatsiooni, mis omakorda tdhendab, et

multikollineaarsus puudub.

Enne modelleerimist tuleb kindlaks teha, kas tunnused on statsionaarsed vdi mitte. Iga tunnuse
statsionaarsuse kontrollimiseks rakendas autor Dickey-Fuller thikjuure testi (lisa 1). Testimise
jooksul tuvastati, et tunnus UNEMP ehk té6tuse méar on mittestatsionaarne. Tulemuste téttu tehti
UNEMP jaoks 1. jarku diferents nimetusega UNEMPCH. Nuld, kuna kasutatakse 1. jarku
diferentsi UNEMP tunnuse jaoks, siis ei saa t60 autor uurida alates perioodist 1Q 2008, vaid uuring
tuleb 1&bi viia alates 2Q 2008. Uue tunnuse jaoks viidi lisaks l&bi Ghikjuure test. Testiga méérati

kindlaks, et tunnus on statsionaarne. Uuendatud mudel (valem 3) nédeb valja jargmiselt:

HPICH, = By + 1 X GDPCH, + B, x Int_rate, + 3 X SALCH, + B, x CPICH, +

Ps X ConCostCH; + o X UNEMPCH,; + u, )
kus

HPICH — elukondliku kinnisvara indeksi protsentuaalne muutus,

GDPCH — SKP protsentuaalne muutus,

Int_rate — intressimaar laenu eluaseme ostmiseks tahtajaga enam kui viis aastat,

SALCH — keskmise brutopalga protsentuaalne muutus,

CPICH - inflatsioonimaéra (tarbijahinnaindeksi kaudu) protsentuaalne muutus,

ConCostCH — ehitushinnaindeksi protsentuaalne muutus,
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UNEMPCH — t06tuseméara 1. jarku diferents,

Bo— mudeli vabaliige,

B1 — Be— mudeli parameeter, mis véljendab mojutegurit,
u-— mudeli vealiige.

t— perioodide arv (t=1, 2,...T).

Parast statsionaarsuse kontrollimist koostas autor alamvalimid ning eraldi mudeleid Eesti, Soome

ja Rootsi kohta. Kdikide arvutuste ja jarelduste tegemisel on vdetud aluseks olulisuse nivoo 0,05.

Mudelite modelleerimise protsessis sisestati esmalt kdik selgitavad muutujad. Saadud tulemuste
pohjal korvaldati koik statistiliselt mitteolulised tunnused ning uuriti edasi, kas mudel muutus
paremaks vOi vajab korrigeerimist. Soome ja Rootsi eluaseme Kkinnisvaraturu mudelite
modelleerimise kéigus selgus, et mudelist iga statistiliselt mitteolulise tunnuse eemaldamisega
vdhenes korrigeeritud determinatsioonikordaja. See tahendab omakorda seda, et halvenes
tervikuna ka mudel. Parema mudeli loomiseks otsustati teha RESET test, mille abil on vdimalik
valja selgitada valminud mudeli kuju digsus. Lisaks saab testi kaudu teada, milliste tunnuste
ruutusid on v@imalik mudelisse lisada parema mudelikuju saavutamiseks. LApuks leiti kéesoleva
uurimistd6 raames parimad mudelid, kuid need on mittelineaarsed. Eesti mudeli koostamisel
kasutati samuti RESET testi. Testi tulemused nditasid, et mudeli kuju on dige ning tunnuste

ruutude lisamine on ei ole vajalik.. Modelleerimise tulemused on vélja toodud tabelis 4.

Enne mudelite tdlgendamist tuleb l&bi viia mitu testi, mis nditavad mudelite korrektsust ning
kasutuskdlblikkust. Modelleerimise tulemused ja l&biviidud testid asuvad Eesti kohta lisas 2,

Soome kohta lisas 3 ning Rootsi kohta lisas 4.

Esmalt koostati mudel Eesti eluasemeturu kohta. Alguses oli 1abi viidud Doornik-Hanseni test, et
valja selgitada jadkliikmete alluvust normaaljaotusele. Testist selgus, et jaakliikmed ei allu
normaaljaotusele, sest olulisuse tdendosus oli vaiksem kui olulisuse nivoo. Samas normaaljaotuse
puudumine ei tekita nihkeid parameetrite ega standardvigade hinnangutes. Durbin-Watsoni
kriteeriumi jargi kontrollis autor autokorrelatsiooni olemasolu mudelis. Testi tulemustest selgus,
et autokorrelatsioon puudub ehk standardhélvete hinnangud ei ole nihkega. Lisaks viidi 1&bi ka ka
White test heteroskedastiivsuse tuvastamiseks. Testi tulemuste pdhjal selgus, et mudelis esineb
heteroskedastiivsust. Parast testi tegemist lisati mudelisse kriteerium: kasutatakse kohandatud
standardvigu. Kohandatud standardvead on alati suuremad kui esialgsed ning sellega néidatakse,
et mudelis arvestatakse heteroskedastiivsusega. Tabelis 4 muutis autor esialgsed standardvead

kohandatud standardvigadeks.
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Tabel 4. Modeleerimise saadud parimad tulemused (sdltuv muutuja HPICH, periood 2008Q2

kuni 2019Q4)

Eesti Soome Rootsi
Vabaliige 5,8889*** -1,1360* -14,4515**
g (-1,1006) (0,5449) (5,5092)
-2,7047*** 1,4630%* 8,9335***
Int rate
- (0,4613) (0,4769) (3,0474)
1,534** -0,7476%** -
ConCostCH ’ '
ont-0s (0,5953) (0,3369) -
-0,2513** - -0,4274%***
SALCH ’ ’
(0,0944) — (0,1167)
Int rate? - -0,2748*** -1,1160%**
- — (0,0797) (0,3961)
**k* — _
CPICH 4,6143
(1,6229) - -
- 1,3250*** -
2 ’
ConCostCH B (0.3746) B
- -0,2131%** -
ALCH? '
SALC - (0,0718) -
- - 0,6747***
DPCH !
GDPC - - (0,175)
- - -0,2629***
DPCH? !
GDPC - - (0,0638)
- - 0,3314*
CPICH? ’
- - (0,1808)
R?2 0,6932 0,5434 0,6103
R? 0,6640 0,4877 0,5518
n 47 47 47
Allikas: autori arvutused/koostatud lisades 2, 3, 4 toodud andmete alusel
Markused:

* — kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,1
** _ kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,05
*** _ kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,01

Jargmisena koostati mudel Soome kohta. Uuringu metoodikas (alapeatikk 2.2)néidati, kuidas
vOiks vélja ndha iga riigi lineaarne mudel. Kahjuks naitas modelleeritud esialgne lineaarne mudel,
et Soome elukondliku kinnisvara kohta pole vdimalik luua head lineaarset mudelit.
Mittestatistiliselt oluliste tunnuste eemaldamisel muutus mudel tervikuna halvaks, sest vahenesid

mudeli statistiline olulisus ja korrigeeritud determinatsioonikordaja. Mudeli parandamiseks
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otsustati luua mittelineaarne mudel. Selleks tehti RESET test. Selle kaudu oli voimalik teada saada,
milliste tunnuste ruudud on vOBimalik mudelisse lisada. Loplik mudel (tabel 4) on parim autori
koostatud Soome mudel. Kahjuks kirjeldab valminud mudel ainult 54,3% valimist. Seoses sellega,
et antud mudel on parim autori koostatud mudel, otsustati see votta analtilisimiseks ja edasiseks
vOrdlemiseks (tabel 4). Doornik-Hanseni testi labiviimisel selgus, et ja&kliikmed ei allu
normaaljaotusele. Jargmisena viidi 1&bi White test ning Durbin-Watsoni kriteerium. Nende abil
tuvastati, et mudelis esineb heteroskedastiivsus ning autokorrelatsiooni kohta tuleb teostada
lisatest. Jargnevalt kasutas autor kohandatud standardvigu mudelis esineva heteroskedastiivsuse
tottu, kuna antud uuringus ei saa seda eemaldada. Autokorrelatsiooni lisatestiks valiti Breusch-
Godfrey test. Testi tulemuste pohjal selgus, et valminud mudelis ei esine autokorrelatsiooni.

Rootsi elukondliku kinnisvaraturuga seotud mudelit tehti alguses lineaarse regressiooni abil, kuid
iga statistiliselt mitteolulise tunnuse eemaldamisega vahenes mudelis korrigeeritud R-ruut ehk
tervikuna halvenes mudel. Parema mudeli leidmiseks otsustati teha RESET test. Testiga oli
voimalik vélja selgitada, milliste tunnuste ruutusid tuleb uuringu jatkamiseks mudelisse lisada.
LOpuks leiti Rootsi kohta parim, kuid mittelineaarne mudel (tabel 4). Parast mudeli
konstrueerimist viidi 1abi Doornik-Hanseni test. Selle testiga selgitati valja, kas jaakliikmed
alluvad normaaljaotusele voi mitte. Testi tulemuste pdhjal selgus, et jaakliikmed ei allu
normaaljaotusele. Doornik-Hanseni testi tegemisel kontrolliti mudeli heteroskedastiivsust, mille
tuvastamiseks kasutati White testi. Autokorrelatsiooni esinemist kontrolliti Durbin-Watsoni
kriteeriumiga. Testide tulemuste pdhjal selgus, et mudelis ei esine heteroskedastiivsust, kuid
autokorrelatsiooni osas tuleb teha lisatest. Nii nagu ka Soome puhul tehti Rootsi uuringus Breusch-
Godfrey test. Tulemustest selgus, et mudelis ei esine autokorrelatsiooni.

Tabel 4 pdhjal on naha, et mudelid on omavahel véaga erinevad. Uheks pdhjuseks vaib olla see, et
igal riigil on omandoline majandus. Naiteks, ks oluline muutuja vdib hes riigis mdjutada
oluliselt elukondliku Kkinnisvara hinnaindeksi muutust, kuid teises riigis vdib sama muutuja
mojutada hinnaindeksit véga ndrgalt. Vaadates Eesti mudeli tulemusi (tabel 4) selgus, et
intressiméddra 1  protsendipunktine tdus tingib 2,7 protsendipunktist elukondliku
kinnisvarahinnaindeksi muutuse véhenemist. Keskmise brutopalga 1 protsendipunktine tdus
avaldab aga negatiivset moju ehk HPI muutus véheneb 0,25 protsendipunkti vdrra. Tulemus on
ebaloogiline ning pdhjused vdivad olla erinevad, nditeks, palga muutuse ja eluaseme hinna
muutuse ajaline nihe. Kui tdlgendada inflatsioonimaara mdju, siis iga 1 protsendipunkti tdusuga

suureneb ka elukondliku kinnisvarahinnaindeks 4,6 protsendipunkti vorra. Ehitushinnaindeksi 1
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protsendipunkti suurenemisega suureneb ka kinnisvarahinnaindeks 1,53% vorra. Mudeli (valem
4) kirjeldatavuse tase on 69,33%.

Tdlgendades Soome elukondliku Kkinnisvarahinnaindeksi mudelit, v6ib véita, et mudeli
kirjeldatavuse tase on vaiksem kui Eestis ehk 54,3%. Mudel néitab, et intressimadr mojutab
mittelineaarselt. Intressimaara tdusmisel suureneb HPI muutus, kuid aeglaselt. Ehitushinnaindeksi
protsentuaalne muutus mdojutab HPI muutust mittelineaarselt. Juhul, kui ehitushinnaindeksi
protsentuaalne muutus suureneb, siis suureneb ka elukondliku kinnisvarahinnaindeksi muutus
ning see suurenemine on kasvav. Vaatamata sellele, kas keskmise brutopalga muutus suureneb voi

vaheneb, siis HPI muutus ikka véheneb ning see véhenemine on Kiirenev.

Rootsi elukondliku kinnisvarahinnaindeksi modelleerimisel tuli valja, et intressimaar mojub HPI
muutusele samasuguselt nagu Soomes, kuid elukondliku kinnisvarahinnaindeksi suurenemine
toimub Kkiiremini ning protsendipunktid on suuremad. Keskmise brutopalga 1 protsendipunktine
tus avaldab negatiivset mdju ehk HPI muutus vaheneb 0,4274 protsendipunkti vorra ning selline
vahenemine on suurem kui Eestis. Inflatsioonimddra muutuse kasvamine suurendab kiirendavalt
elukondliku kinnisvarahinnaindeksi muutust. Kui vaadata, kuidas mdjutab SKP protsentuaalne
muutus HPI muutust, siis vdib ¢elda, et SKP muutuse suurenemisega kasvab ka HPI muutus, kuid
see suureneb aeglaselt Rootsi elukondliku kinnisvarahinnaindeksi mudeli kirjeldatavuse tase on
61%.

2008. aastal oli tilemaailmne majanduskriis ning uuritavad mdjutegurid laksid Kkiiresti halvemaks.
Omapéraste vaatluste analliisiks kasutati tarkvaras Gretl spetsiaalset funktsiooni, mis tuvastab
need ebaharilikud vaatlused. Tabelis 5 on tdhisega ,,X* margitud need lahtrid, mille kvartal on
ebaharilik. Lisas 5 on olemas aruanded, kus on mérgitud tarnidega, mis kvartalid on omaparased.
Omapérased kvartalid olid maksimaalsed Eestis 2009. aasta Il kvartalini. Mis tdhendab
omapérasus uldiselt? See on m@dt, mis naitab, kui kaugel on vaatluses sGltumatute muutujate
vadrtused teiste vaatluste vaartustest. (Baltagi 2011, Ik 179-186)

Tabeli 5 pdhjal otsustas autor teha mudelid Eesti, Soome ja Rootsi jaoks lihendatud perioodiga,
see tdhendab, et mudelitest jaeti vélja ajavahemik 2008. aasta 2. kvartal kuni 2. kvartal 20009.
Seega, peaksid uued mudelid olema teoorias korrektsemad. Modelleerimine toimus samal

pdhimottel, mida Kkirjeldati alapeatuki 3.1. alguses.
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Tabel 5. Omapérased vaatlused igas uuritavas riigis

Kvartal Eesti Soome Rootsi
Il kv. 2008 X X X
Il kv. 2008 X X
IV kv. 2008 X X X
| kv. 2009 X X
Il kv. 2009 X

Allikas: autori koostatud lisas 5 toodud andmete alusel

Autori ootused, et kitsendatud perioodil saadakse paremad mudelid, ei ole Gigustatud (tabel 6).
Pdhjuseks on asjaolu, et valminud mudelite korrigeeritud determinatsioonikordaja on vaga madal.
Uldiselt kirjeldavad mudelid viikest osa koguvalimist. Selle pdhjuseks vaib olla asjaolu, et valimi
maht vahenes vdi antud uuringus kasutatud tunnuste varieeruvus véheneb. Kontrollides RESET-
testiga, kas mudel on dige kujuga ehk lineaarne, leiti, et kdik mudelid, valja arvatud Rootsi oma,
on lineaarsed ja s6ltumatute muutujate ruutusid ei ole vaja lisada. White test nditas, et kdigil kolmel
mudelil ei ole heteroskedastiivsust. Durbin-Watsoni kriteerium nditas, et jaakliikmete
autokorrelatsiooni ei esine. Nagu ka kolme esimese mudeli puhul (tabel 4), on olemas muutuja
Int_rate (intressim&ar), mis on koigis 3 uues mudelis? samuti olemas. Rootsi mudelis on aga
intressimééra ja HPI vaheline seos mittelineaarne. Uue Eesti mudeli aruanded asuvad lisas 6,

Soome kohta lisas 7 ning Rootsi kohta lisas 8.

Kui tblgendada Eesti elukondliku kinnisvara hinnaindeksi mudelit, siis vdib 06elda, kui
intressimaar tduseb 1 protsendipunkti vorra, siis elukondliku kinnisvara hinnaindeks vaheneb 2,47
protsendipunkti v@rra. Nagu ka eelmises mudelis, palga muutuse 1 protsendipunkti suurenemine
toob kaasa HP1 muutuse vahenemise, kuid seekord 0,23 protsendipunkti vorra. Inflatsiooniméara
muutuse 1 protsendipunkti suurenemine toob kaasa HPI muutuse suurenemise 3,78
protsendipunkti vérra. Uldiselt vdib 6elda, et mudeli parameetrid, mis viljendavad mdjutegureid,
vahenesid , aga standardhélbed suurenesid. Mudel kirjeldab 20,45% koguvalimist.

Soome mudelis esineb ainult Giks s8ltumatu muutuja ning selleks on intressimaar. Kui intressiméaar
suureneb 1 protsendipunkti vorra, siis HPl1 muutus suureneb 0,61 protsendipunkti vorra. See mudel
kirjeldab ainult 13% koguvalimist. VVorreldes seda esimese Soome mudeliga (tabel 4), siis v0ib

vdita, et mudel halvenes oluliselt.
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Rootsi mudel on vdrreldes teistega kdige parem, sest korrigeeritud determinatsioonikordaja on
kdige suurem ehk 36,67%. Mudeli kirjeldatavuse tase on 44%. See on vaiksem kui esimeses Rootsi
mudelis (tabel 4), kuid ei ole vahenenud nii palju kui teiste riikide mudelid. Intressimééra méju on
mittelineaarne ning kui see suureneb, siis suureneb ka HPl muutus, aga aeglustavalt. Keskmise
brutopalga suurenemisega 1 protsendipunkti vorra kaasneb elukondliku kinnisvarahinnaindeksi
vahenemine 0,40 protsendipunkti vorra. SKP muutuse mdju HPI muutusele on ka mittelineaarne
ning kui SKP muutus suureneb, siis HPI muutus vaheneb ning kiiresti. See on ebaloogiline, kuid
see vdib olla seotud asjaoluga, et muutus on viitajaga voi Uldiselt ei ole mudel vdga hea, kuna

valimi maht on véhenenud ning kirjeldatavuse tase on véike.

Tabel 6. Modeleerimisel saadud parimad tulemused (s6ltuv muutuja HPICH, periood 2009Q3
kuni 2019Q4)

Eesti Soome Rootsi
.. 5,5446*** -0,5025 -12,7550*%*
Vabaliige
(2,0283) (0,3946) (5,4276)
-2,1561** 0,6098** 8,0206**
Int rate
- (1,0143) (0,2465) (3,0301)
SALCH -0,2332** -0,4011***
(0,0944) (0,1326)
*kk
CPICH 3,7783
(1,3062)
*k*k
GDPCH 1,1664
(0,3717)
_ *%
Int_rate? 10012
(0,3949)
GDPCH? 04029
(0,1498)
R? 0,2045 0,1327 0,4439
R? 0,1417 0,1110 0,3667
n 42 42 42
Allikas: autori arvutused/koostatud lisades 6, 7, 8 toodud andmete alusel
Markused:

* — kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,1
** _ kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,05
*** _ kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,01
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3.2. Modelleerimise jareldused ja ettepanekud

Jarelduste tegemiseks kasutab autor esimesi loodud mudeleid, mis kirjeldavad perioodi 2008. aasta
1. kvartal kuni 2019. aasta 4. kvartal, kuna need mudelid kirjeldavad suuremat protsenti
koguvalimist. Tabelis 4 on néha, et Eesti elukondliku kinnisvara hinnaindeksi mdjutegurid on
intressiméaar, keskmine brutopalk, inflatsioonimdar ja ehitushinnaindeks. Soome elukondliku
kinnisvarahinnaindeksit kirjeldavad mittelineaarselt intressimaar, ehitushinnaindeks ning
keskmine brutopalk. Rootsi kohta v6ib Gelda, et selle riigi elukondliku kinnisvarahinnaindeksit
kirjeldavad mittelineaarselt SKP, intressimaar ja inflatsioonim&ar ning lineaarselt Kkirjeldab
keskmine brutopalk. Modelleerimise kaigus selgus, et Eesti eluasemeturu hindade diinaamika on
vaga erinev Soome ja Rootsi turgudest, kuna tunnused olid erinevad. Soome ja Rootsi turgudel
tulid 16puks mittelineaarsed mudelid. lgas kolmes mudelis esineb (hesugune kindel tunnus,
milleks on ,,]Jaenu intressimiir eluaseme ostmiseks tédhtajaga enam kui viis aastat™. Kui vorrelda
intressimééra moju kolme riigi vahel, siis vdib vaita, et kdige suuremat mdju avaldab intressimaar

Rootsi elukondliku kinnisvara hindadele.

Kdige suurem kirjeldatavuse tase on Eesti mudelil ning kdige halvem Soome mudelil. Eesti ja
Soome mudelite puhul kasutati kohandatud standardvigu, sest mudelites esines
heteroskedastiivsust. Kohandatud standardvead on alati suuremad kui tavalised standardvead, sest
need arvestavad mudelis esineva heteroskedastiivsusega. lgal kolmel mudelil ei allu jaakliikmed
normaaljaotusele, aga kuna valimid on suuremad kui 30, siis on mdju vaga vaike ning ebaoluline.
Anallusi kéigus selgus, et mudelite ja&kliikmetel ei esine autokorrelatsiooni ehk standardhalvete

jaakliikmed on nihketa ning mudelid ei ole naivad.

Kokkuvdtvalt voib vélja tuua, et regressiooniuuring viidi 1abi sarnaselt varasematele tehtud
samateemalistele uuringutele. Ainsaks erinevuseks vorreldes varasemate uuringutega on see, et
esmalt kontrolliti kbikide muutujate statsionaarsust. Seejarel kasutati muutujate protsentuaalseid
muutusi, sest sellisel kujul on teguritel olemas statsionaarsus. Varasemates uurimistéddes said
autorid erisuguseid tulemusi. Erinevused on tingitud asjaolust, et uuringud viidi 1abi eripalgeliste
riikide kohta, mille majandused on erinevad. Kdesolev uuring polnud erand. Autori uuring néitas,
et antud t60 tulemused on erinevad teiste uuringute tulemustest. Vaatamata sellele langesid méned
tulemused siiski kokku. Naiteks mudelites (tabelid 4, 6) on néha, et intressimééar mojutab eluaseme
hindu kdikides mudelites.
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Radkides eluasemeturgude tulevikust ei saa hetkel kindlalt 6elda, mis vdib tdpsemalt juhtuda.
Suure tdendosusega hakkavad hinnad langema. Hindade langus on tingitud sellest, et
kinnisvarahindu mdojutavad tegurid muutuvad halvemaks. Hetkel toimub majanduslangus
maailmas leviva COVID-19 viiruse tottu. Parast karantiini 16ppemist jatkub majanduses langus,
sest paljud ettevotted lahevad pankrotti. Oma uurimises kirjutas Rima Shretta (2020), Oxfordi
Ulikooli teadlane, et COVID-19 epideemia majanduslikud tagajarjed v@ivad kahjustada isegi
kdige vastupidavamaid turge, seades ohtu riikide ja globaalse majanduskasvu. Teenindussektorid,
sealhulgas lennundus, reisimine ja turism, on kdige enam kannatada saanud sektorid. Aritegevus
on paljudes sektorites peatunud. Ameerika Uhendriikides taotles martsi I8pus to6tushivitist
peaaegu 6,6 miljonit to6tajat, mis IGpetas kiimneaastase t66hdive protsendi kasvu. Ule 60%
ameeriklastest kaotas epideemia tagajarjel to6tunde vdi palka, paljud ettevdtted pandi kinni.
Prognooside kohaselt voib USA t66tuse maar 2020. aasta teises kvartalis ulatuda 30%-ni. Briti
kaubanduskoda teatas, et aprilli alguseks koondatakse ajutiselt 32% Uhendkuningriigi ettevotete
tO0tajatest. Paljudes riikides on mitteametlik sektor oluline t66hdive allikas. Majanduskoostdo ja
Arengu Organisatsioon (OECD) ennustab, et lahiaastatel vbivad paljud riigid seista silmitsi

COVID-19 epideemia majanduslike tagajargedega.

Vadib-olla pole Eestis, Soomes ja Rootsis epideemia tagajarjed kohutavad, sest valitsused suutsid
maailmas valitseva olukorra digel ajal kontrolli alla vdtta. Seetdttu ei ole eelnevalt nimetatud
rilkide majanduses nii suurt jahenemist vdrreldes Itaalia, Hispaania, Suurbritannia vdi USA-ga,

kus epideemia tottu said suurt kahju nii tavainimesed kui ka ettevdtted.

Mdne aasta parast tekib vbimalus tdiendavalt uurida, kuidas eelpool nimetatud viirus mdjutas
Eesti, Soome ja Rootsi eluasemeturgu ning millised tegurid mééravad nendes riikides elukondliku
kinnisvara hindu parast riikide majanduse taastumist. Autor soovitab kasutada edasistes uuringutes
mudelite modelleerimisel rohkem erinevaid tegureid. Soovituse pdhjuseks on see, et kdik autori
uuringus kasutatud tegurid ei mdjuta tugevalt elukondliku kinnisvara hindu. Kuna selles t66s
kasutati muutujate protsentuaalset muutust, soovitab autor kasutada edaspidi uurimistéd puhul
muutujate tegelikke véartusi. Samas tuleb kindlasti kontrollida muutujate statsionaarsust, et
puuduks néiv regressioon. Kahjuks paljudes selle teemaga seotud uuringutes ei ole tehtud
statsionaarsuse kontrolli, mistdéttu muutusid need ténu kdrgele Kirjeldatavusele headeks
mudeliteks. Paraku on see pettregressioon ning taolistesse uuringutesse tuleb suhtuda kriitiliselt.
Lisaks soovitab autor arvestada edaspidistes uuringutes sellega, et méned mdjutegurid vdivad

mdojutada elukondliku Kinnisvara hindu viitajaga. See tdhendab seda, et mdne teguri muutused
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vOivad mdjutada hindu alles mone aja méddumisel. Vdib-olla annavad eelnevalt véljatoodud

soovitused uute mudelite modelleerimisel ja edasistel analtiusimisel tdpsemaid tulemusi.
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KOKKUVOTTE

Kéesoleva bakalaureusetdo teemaks on elukondliku kinnisvara hindu mdjutavad tegurid Eesti,
Soome ja Rootsi eluasemeturgudel. See teema on voetud kasitlemiseks l&htuvalt autori huvist, mis
tegelikult toimub eluasemeturgudel ning mis pdhjustab kinnisvarahindade suurenemist. L&htuvalt
plstitatud eesmargist ja uurimiskisimustest tuli vélja selgitada, millised makrokonoomilised
tegurid mojutavad Eesti, Soome ja Rootsi elukondliku kinnisvara diinaamikat.

Kéesoleva to0 teoreetilises osas Kirjeldati selliseid mdisteid nagu kinnisvara, Kinnisvaraturg,
kinnisomand. Samuti oli kirjeldatud kinnisvara fuusilised, majanduslikud ja diguslikud omadused
ning vorreldud omandi- ja Glriturgu. Lisaks esitati kinnisvaraturu liigitusi ning eraldi toodi vélja
elukondliku kinnisvara liigitus. Jargnevalt on Kkirjeldatud, missugused mdjutegurid vdivad
mdjutada elukondliku kinnisvara hindu. Selgus, et makrookonoomilistest teguritest mdjutavad
eluaseme hindu SKP elaniku kohta, leibkonna sissetulek, intressimadrad, inflatsioon, t66tus ning

ehitushinnad.

Enne mudelite loomist ja nende uurimist koostati tUlevaade selle teemaga seotud Kirjandusest ja
varasematest mitmesugustest uuringutest, eriti nende tulemustest. Uuringutest selgus, milliseid
muutujaid tuleb vétta tdiendavasse analtisi, millised mdjutavad eluasemete hindu rohkem ja
millised véhem. Samuti viidi [&bi empiiriline uuring, milles selgitati vélja erinevate
makromajanduslike tegurite mdju elukondliku kinnisvara hindadele Eestis, Soomes ja Rootsis.
Analiiis hdlmas selliseid tegureid, nagu SKP, inflatsioonimaar tarbijahinnaindeksi kaudu,
intressimaar laenu eluaseme ostmiseks tahtajaga enam Kkui viis aastat, keskmine brutopalk,
ehitushinnaindeks. Lisaks uurimusele oli lisatud ks demograafiline tegur ehk t66tuse maar.

Elukondliku kinnisvara hinnana kasutati elukondliku kinnisvara hinnaindeksit.

Raakides sellest, kuidas toimub elukondliku kinnisvara hinnadiinaamika Eestis, Soomes ja
Rootsis, voime jareldada, et Eesti elukondliku kinnisvara hindade kasv on kiirem kui tlejdénud
kahes riigis. Alates 2018. aasta 1. kvartalist oli Eestis eluaseme hinnaindeks siiski kdrgem kui kahe
teise riigi hinnaindeksid ehk vdrreldes 2015. aastaga hinnad kasvasid aktiivsem kui Soome ja
Rootsis. Rootsi elukondliku kinnisvara hinnad on muutunud ebaoluliselt, kuna graafikul (joonis 1)
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olev joon on praktiliselt horisontaalses asendis. Soome elukondliku kinnisvara hinnadiinaamika
oli 2008. aasta 1. kvartalist kuni 2012. aasta Il kvartalini paralleelselt Rootsi elukondliku
kinnisvara hinnadiinaamikaga. Seejarel hakkasid hinnad Soomes kiiremini kasvama, kui Rootsis,

aga aeglasem kui Eestis.

Empiirilises osas Kkirjeldatud regressioonanaliiiisi tulemuste pohjal saab jareldada, et koik
valjatoodud makrodkonoomilised tegurid ei mojuta elukondliku kinnisvara hindu. Mgjutavad
tegurid sdltuvad anallilsitavast riigist. Tulemustest selgus, et Eesti elukondliku
kinnisvarahinnaindeksi mdjutegurid on intressiméar, keskmine brutopalk, inflatsioonimaar ja
ehitushinnaindeks. Soome eluasemete hindu Kkirjeldavad mittelineaarselt intressimaar,
ehitushinnaindeks ning keskmine brutopalk. Rootsi kohta voib 6elda, et selle riigi elukondliku
kinnisvarahinnaindeksit kirjeldavad mittelineaarselt SKP, intressimaar ja inflatsioonimaar ning
lineaarselt Kirjeldab keskmine brutopalk. Lisaks oli tehtud omaparaste kvartalite analtts ning

selgus, et omapéarased kvartalid mojutavad vaga mudeleid.

Kuna viiruse epideemia tottu toimuvad majanduses muutused, on mdne aasta parast voimalik
taiendavalt uurida, kuidas viirus mojutas Eesti, Soome ja Rootsi eluasemeturgu ning millised
tegurid maaravad nendes riikides eluasemekinnisvara hindu pérast riikide majanduse taastumist.
Autor soovitab edasistes uuringutes mudelisse juurde votta rohkem erinevaid tegureid, kuna uuring
naitas, et kdik tegurid ei mdjuta elukondliku kinnisvara hinda nii tugevalt, nagu enne vdis eeldada.
Lisaks soovitab uuringu autor edasistes uuringutes arvestada sellega, et méned tegurid mdjutavad
elukondliku kinnisvara hindu viitajaga, st méne teguri muutuse mdju eluaseme hindadele avaldub

alles mdne aja pérast.
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SUMMARY

FACTORS INFLUENCING REAL ESTATE PRICES IN THE ESTONIAN,
FINNISH AND SWEDISH HOUSING MARKETS

Daniil Maiberg

The topic of this bachelor's thesis is the factors influencing the prices of residential real estate in
the Estonian, Finnish and Swedish housing markets. This issue has been taken in the light of the
author's interest in what is really happening in the housing markets and what is causing real estate
prices to rise. Based on the set goal and research questions, it was necessary to find out which
macroeconomic factors influence the dynamics of residential real estate in Estonia, Finland and

Sweden.

In the theoretical part of this work, such concepts as real estate, real estate market, real estate were
described. The physical, economic and legal characteristics of real estates were also described, and
a comparison was made between the property market and the rental market. In addition, a
classification of the real estate market and a separate classification of the distribution of residential
real estate were made. The following was a description of the factors that may affect residential
real estate prices. It turned out that macroeconomic factors such as GDP per capita, household

income, interest rates, inflation, unemployment and construction prices are affecting house prices.

First, an overview of related literature and the results from previous empirical studies were
presented. The studies revealed which variables need to be included in the further analysis, which
affect housing prices more and which affect less. An empirical study was also conducted to
examine the impact of various macroeconomic factors on residential real estate prices in Estonia,
Finland and Sweden. The analysis included such factors as: GDP, inflation rate through the
consumer price index, interest rate on a loan for the purchase of housing with a maturity of more

than five years, average gross wages, construction price index. In addition to the study, one
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demographic factor was added, namely the unemployment rate. The residential real estate price
index was used as the price of residential real estate.

Comparing the dynamics of residential real estate prices in Estonia, Finland and Sweden, we can
conclude that the growth of Estonian residential real estate prices is faster than in the other two
countries. From the 1st quarter of 2018, the housing price index in Estonia was higher than the
price indices of the other two countries, i.e. compared to 2015, prices increased more actively than
in Finland and Sweden. Swedish residential real estate prices have changed insignificantly, as the
line in the graph (Figure 1) is practically horizontal. From the 1st quarter of 2008 to the 2nd quarter
of 2012, the price dynamics of Finnish residential real estate was parallel to the price dynamics of
Swedish residential real estate. After that, prices started to grow faster in Finland than in Sweden,

but slower than in Estonia.

Based on the results of the regression analysis described in the empirical part, it can be concluded
that not all macroeconomic factors affect the prices of residential real estate. The influencing
factors depend on the country under analysis. The results revealed that the factors influencing the
Estonian residential real estate price index are the interest rate, average gross wage, inflation rate
and construction price index. Finnish house prices are described non-linearly by the interest rate,
the construction price index and the average gross wage. In the case of Sweden, the country's
housing price index is described non-linearly by GDP, interest rates and inflation rates, and linearly
by average gross wages. In addition, an analysis of unusual quarters was performed, and it was

found that unusual quarters have a strong impact on models.

Due to the changes in the economy due to the virus epidemic, in a few years it will be possible to
further study how the virus affected the Estonian, Finnish and Swedish housing markets and what
factors determine housing prices in these countries after the economic recovery. The author
suggests to add more different factors to the model in further research, as this study showed that
not all factors influence the price of residential real estate as strongly as it could be. In addition,
the author of this study suggests that further research should take into account that some factors
influence residential real estate prices with a lag, i.e. the effect of a change in some factors on

housing prices will only become apparent after some time.
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LISAD

Lisa 1. Statsionaarsuse testimised

e Dickey-Fuller test for HPICH
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit 1, T =47, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,481431
test statistic = -3,79508 [0,0055]

Unit 2, T = 47, lag order = 0
estimated value of (a - 1): -0,867662
test statistic = -5,83945 [0,0000]

Unit 3, T = 47, lag order = 0
estimated value of (a - 1): -0,637156
test statistic = -4,57816 [0,0006]

HO: all groups have unit root

N,T =(3,47)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -4,73756

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 48,3868 [0,0000]
Inverse normal test = -5,80991 [0,0000]
Logit test: t(19) = -8,13935 [0,0000]

e Dickey-Fuller test for GDPCH
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1, T =47, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,659678
test statistic = -4,79034 [0,0003]

Unit2, T =47, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,756357
test statistic = -5,21977 [0,0001]

Unit 3, T =47, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,628666
test statistic = -4,56781 [0,0006]

HO: all groups have unit root

N,T =(3,47)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -4,85931

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 50,2302 [0,0000]
Inverse normal test = -6,05375 [0,0000]
Logit test: t(19) = -8,45126 [0,0000]
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e Dickey-Fuller test for CPICH
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit 1, T = 46, lag order = 0
estimated value of (a - 1): -0,745309
test statistic = -5,49728 [0,0000]

Unit 2, T = 46, lag order = 0
estimated value of (a - 1): -0,978857
test statistic = -6,99031 [0,0000]

Unit 3, T = 46, lag order = 0
estimated value of (a - 1): -0,668836
test statistic = -4,90004 [0,0002]

HO: all groups have unit root

N,T = (3,46)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -5,79588

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 67,7389 [0,0000]
Inverse normal test = -7,22942 [0,0000]
Logit test: t(19) = -11,3974 [0,0000]

e Dickey-Fuller test for ConCostCH
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit 1, T =47, lag order = 0
estimated value of (a - 1): -0,316554
test statistic = -2,93773 [0,0486]

Unit 2, T = 47, lag order = 0
estimated value of (a - 1): -0,569028
test statistic = -4,26139 [0,0015]

Unit3, T=47, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,944612
test statistic = -6,37128 [0,0000]

HO: all groups have unit root

N, T =(3,47)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -4,52347

o Dickey-Fuller test for Int_rate
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1, T =47, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,100505
test statistic = -3,22345 [0,0248]

Unit2, T =47, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,0906366
test statistic = -3,12905 [0,0311]

Unit 3, T =47, lag order =0
estimated value of (a - 1): 0,049924
test statistic = 6,35982 [1,0000]

HO: all groups have unit root

N,T =(3,47)
Im-Pesaran-Shin t-bar = 0,00243914

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 14,3367 [0,0261]
Inverse normal test = 1,9208 [0,9726]
Logit test: t(19) = 7,19965 [1,0000]

e Dickey-Fuller test for SALCH
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1, T =47, lag order =0
estimated value of (a - 1): -1,89779
test statistic = -28,1053 [0,0001]

Unit 2, T =47, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,989015
test statistic = -6,641 [0,0000]

Unit 3, T=47, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,208109
test statistic = -2,51765 [0,1178]

HO: all groups have unit root

N,T =(3,47)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -12,4213
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Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 45,5473 [0,0000]
Inverse normal test = -5,35014 [0,0000]
Logit test: t(19) = -7,64639 [0,0000]

e Dickey-Fuller test for UNEMP
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit 1, T = 47, lag order = 0
estimated value of (a - 1): -0,0981891
test statistic = -1,65689 [0,4461]

Unit 2, T = 47, lag order = 0
estimated value of (a - 1): -0,0830174
test statistic = -1,79456 [0,3786]

Unit 3, T = 47, lag order = 0
estimated value of (a - 1): -0,0568034
test statistic = -1,16684 [0,6810]

HO: all groups have unit root

N,T =(3,47)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -1,53943

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 4,32486 [0,6328]
Inverse normal test = 0,0150822 [0,5060]
Logit test: t(19) = 0,0157934 [0,5062]

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 50,8339 [0,0000]
Inverse normal test = -5,60558 [0,0000]
Logit test: t(19) = -8,51092 [0,0000]

e Dickey-Fuller test for UNEMPCH
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit 1, T = 46, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,886327
test statistic = -5,90724 [0,0000]

Unit 2, T = 46, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,455883
test statistic = -3,62122 [0,0090]

Unit 3, T = 46, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0,780197
test statistic = -5,30461 [0,0001]

HO: all groups have unit root

N,T = (3,46)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -4,94436

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 52,2393 [0,0000]
Inverse normal test = -6,07152 [0,0000]
Logit test: t(19) = -8,78655 [0,0000]
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Lisa 2. Eesti mudeli aruanded

e Mudel:
Eesti: OLS, using observations 2008:2-2019:4 (T = 47)
Dependent variable: HPICH
HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel)

coefficient std. error t-ratio p-value
const 5.88887 1.10055 5.351 3.39e-06 ***
Int_rate —2.70467 0.461318 —5.863 6.25e-07 ***
SALCH -0.251309 0.0944272 —2.661 0.0110 **
CPICH 4.61430 1.62291 2.843 0.0069 ***
ConCostCH 1.53395 0.595281 2.577 0.0136 **

Mean dependent var 0.651064 S.D. dependent var 5.072555
Sum squared resid 363.0706 S.E. of regression 2.940159
R-squared  0.693253 Adjusted R-squared 0.664040
F(4,42)  28.55824 P-value(F) 1.71e-11
Log-likelihood —114.7347 Akaike criterion 239.4694
Schwarz criterion 248.7201 Hannan-Quinn  242.9505

rho 0.007690 Durbin-Watson 1.973045

e Doornik-Hanseni test, kas jaakliikmed alluvad normaaljaotusele:
Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 22.4928
with p-value = 1.30544e-005

e Durbin-Watson kriteerium:
5% critical values for Durbin-Watson statistic, n =47, k=4
dL =1.3535
duU =1.7203

Durbin-Watson statistic = 1.97305
p-value = 0.41017

o Heteroskedastiivsuse test, White test:

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 26.6566

with p-value = P(Chi-square(14) > 26.6566) = 0.0213298
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Lisa 3. Soome mudeli aruanded

e Mudel:
Soome: OLS, using observations 2008:2-2019:4 (T = 47)
Dependent variable: HPICH
HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel)

coefficient std. error t-ratio p-value

const —1.13598 0.565832 —2.008 0.0513 *

Int_rate  1.46299 0.554548 2.638 0.0117 **
ConCostCH —0.747620 0.210523 —3.551 0.0010 ***
sq_Int_rate —0.274844 0.0812610 —3.382 0.0016 ***
sg_ConCostCH 1.32501 0.238382 5.558 1.83e-06 ***
Sq_SALCH —0.213064 0.0446989 —4.767 2.37e-05 ***

Mean dependent var 0.374468 S.D. dependent var 1.105612
Sum squared resid 25.67607 S.E. of regression 0.791357
R-squared  0.543369 Adjusted R-squared 0.487682
F(5,41)  46.13448 P-value(F) 8.82e-16
Log-likelihood —52.48229 Akaike criterion 116.9646
Schwarz criterion 128.0655 Hannan-Quinn  121.1419

rho 0.148662 Durbin-Watson 1.694454

e Doornik-Hanseni test, kas jadkliikmed alluvad normaaljaotusele:

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 7.66838

with p-value = 0.0216189

e Durbin-Watson kriteerium:

5% critical values for Durbin-Watson statistic, n =47, k=5
dL =1.3073
dU =1.7736

Durbin-Watson statistic = 1.69445
p-value = 0.0863515

e Lisa Breusch-Godfrey test autokorrelatsiooni testimiseks:
LM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 2.61662
with p-value = P(F(4, 37) > 2.61662) = 0.0506264
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« Heteroskedastiivsuse test, White test:
White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 29.0614
with p-value = P(Chi-square(18) > 29.0614) = 0.0476334
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Lisa 4. Rootsi mudeli aruanded

e Mudel:

Rootsi: OLS, using observations 2008:2-2019:4 (T = 47)
Dependent variable: HPICH

coefficient std. error t-ratio p-value
const —14.4515 5.50919 -2.623 0.0123 **
GDPCH  0.674689 0.174954 3.856 0.0004 ***
Int_rate 8.93351 3.04738 2.932 0.0056 ***
SALCH -0.427417 0.116694 —3.663 0.0007 ***
sq_GDPCH —0.262899 0.0638062 —4.120 0.0002 ***
sq_Int_rate —1.11604 0.396057 —2.818 0.0075 ***
sq_CPICH 0.331414 0.180779 1.833 0.0742*

Mean dependent var 1.251064 S.D. dependent var 1.677715
Sum squared resid 50.45970 S.E. of regression 1.123162
R-squared  0.610282 Adjusted R-squared 0.551824
F(6,40)  10.43972 P-value(F)  5.97e-07
Log-likelihood —68.35926 Akaike criterion 150.7185
Schwarz criterion 163.6695 Hannan-Quinn  155.5921

rho 0.267105 Durbin-Watson 1.432524

e Doornik-Hanseni test, kas jadkliikmed alluvad normaaljaotusele:
Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 10.8807
with p-value = 0.00433795
e Durbin-Watson kriteerium:
5% critical values for Durbin-Watson statistic, n =47, k=6
dL =1.2605
dU =1.8290

Durbin-Watson statistic = 1.43252
p-value = 0.00522212
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e Lisa Breusch-Godfrey test autokorrelatsiooni testimiseks:

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 1.44144

with p-value = P(F(4, 36) > 1.44144) = 0.240362

o Heteroskedastiivsuse test, White test:
White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 29.3842
with p-value = P(Chi-square(25) > 29.3842) = 0.248175
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Lisa 5. Omapaéraste vaatluste aruanded

Eesti:
residual leverage influence DFFITS
u 0O<=h<=1 u*h/(1-h)

2008:2 0.99705 0.293* 0.41312 0.257
2008:3 4.0974 0.317* 1.9004 1.175

2008:4 -0.81899 0.348* -0.43754 -0.250
2009:1 -7.0416 0.389* -4.4912 -2.745
2009:2 3.6938 0.297* 1.5587 0.988
Soome:

residual leverage influence DFFITS
u O<=h<=1 u*h/(1-h)

2008:2 -0.026443 0.550* -0.032302 -0.054
2008:3 0.11496 0.699* 0.26754 0.400
2008:4 -0.38184 0.965* -10.398 -14.421
2009:1 0.39367 0.443* 0.31368 0.591

Rootsi:

residual leverage influence DFFITS
u O<=h<=1 u*h/(1-h)

2008:2 11905 0.383* 0.7392 1.075

2008:3 -0.7842 0.150 -0.13864 -0.317
2008:4 0.24345 0.891* 19847 1.859
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Lisa 6. Eesti uue mudeli aruanded

Eesti 2009:3:
OLS, using observations 2009:3-2019:4 (T = 42)
Dependent variable: HPICH

coefficient std. error t-ratio p-value

const 5.54456 2.02833 2.734 0.0095 ***
Int_rate —2.15611 1.01428 -2.126 0.0401 **
SALCH —0.233151 0.0944336 —2.469 0.0182 **
CPICH 3.77834 1.30622 2.893 0.0063 ***

Mean dependent var 1.823810 S.D. dependent var 2.863633
Sum squared resid 267.4707 S.E. of regression 2.653055
R-squared  0.204468 Adjusted R-squared 0.141663
F(3,38)  3.255597 P-value(F) 0.032024
Log-likelihood —98.47356 Akaike criterion 204.9471
Schwarz criterion 211.8978 Hannan-Quinn  207.4948

rho —0.052008 Durbin-Watson 1.889165

e RESET test for specification (squares only) -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(1, 37) = 2.63224e-005

with p-value = P(F(1, 37) > 2.63224e-005) = 0.995934
e White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 12.4789

with p-value = P(Chi-square(9) > 12.4789) = 0.187638
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e Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 19.3069
with p-value = 6.42048e-005
e Durbin-Watson kriteerium:
5% critical values for Durbin-Watson statistic, n = 42, k =3
dL =1.3573
dU =1.6617
Durbin-Watson statistic = 1.88917
p-value = 0.341777
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Lisa 7. Soome uue mudeli aruanded

Soome 2009:3:
OLS, using observations 2009:3-2019:4 (T = 42)
Dependent variable: HPICH

coefficient std. error t-ratio p-value
const —0.502543 0.394622 —1.273 0.2102
Int_rate 0.609824 0.246519 2.474 0.0177 **

Mean dependent var 0.423810 S.D. dependent var 0.855630
Sum squared resid 26.03346 S.E. of regression 0.806744
R-squared  0.132686 Adjusted R-squared 0.111003
F(1,40)  6.119409 P-value(F) 0.017713
Log-likelihood —49.55139 Akaike criterion 103.1028
Schwarz criterion 106.5781 Hannan-Quinn  104.3766

rho 0.079496 Durbin-Watson 1.819398

e RESET test for specification (squares only) -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(1, 39) = 0.166864
with p-value = P(F(1, 39) > 0.166864) = 0.685148
e Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 1.9006
with p-value = 0.386625
e White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 5.4904
with p-value = P(Chi-square(2) > 5.4904) = 0.0642354
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e Durbin-Watson kriteerium:
5% critical values for Durbin-Watson statistic, n =42, k=1
dL = 1.4562
dU =1.5534
Durbin-Watson statistic = 1.8194
p-value = 0.22564
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Lisa 8. Rootsi uue mudeli aruanded

Rootsi 2009:3:
OLS, using observations 2009:3-2019:4 (T = 42)
Dependent variable: HPICH

coefficient std. error t-ratio p-value

const —12.7550 5.42759 —2.350 0.0244 **
GDPCH  1.16641 0.371706 3.138 0.0034 ***
Int_rate 8.02060 3.03011 2.647 0.0120 **
SALCH -0.401125 0.132633 —3.024 0.0046 ***
sq_Int_rate —1.00118 0.394858 —2.536 0.0157 **
sq_GDPCH -0.402865 0.149804 —2.689 0.0108 **

e White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 15.7522
with p-value = P(Chi-square(18) > 15.7522) = 0.609834
e Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 11.3015
with p-value = 0.00351493
e RESET test for specification (squares only) -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(1, 35) = 0.0856172
with p-value = P(F(1, 35) > 0.0856172) = 0.771552
e Durbin-Watson kriteerium:
5% critical values for Durbin-Watson statistic, n =42, k=5
dL =1.2546
du =1.7814

Durbin-Watson statistic = 1.5231
p-value = 0.0170099
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e Lisa Breusch-Godfrey test autokorrelatsiooni testimiseks:
LM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 1.97638
with p-value = P(F(4, 32) > 1.97638) = 0.121892
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Lisa 9. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put66 reprodutseerimiseks ja 16putoé lldsusele kittesaadavaks tegemiseks'

Mina, Daniil Maiberg___

(autori nimi)

1. annan Tallinna Tehnikadlikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,,KINNISVARA HINDU MOJUTAVAD TEGURID EESTI, SOOME JA ROOTSI
ELUASEMETURGUDEL* ,

(I6putdo pealkiri)

mille juhendaja on Ene Kolbre :

(juhendaja nimi)

kaasjuhendaja on Ako Sauga ,

(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh TalTechi
raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse tahtaja I6ppemiseni;

1.2 tldsusele kattesaadavaks tegemiseks TalTechi veebikeskkonna kaudu, sealhulgas TalTechi
raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse tahtaja 16ppemiseni.

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

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

ILihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal, vélja arvatud likooli Gigus 18putdsd reprodutseerida tiksnes sailitamise

eesmargil.
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