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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolev bakalaureusetdo uurib seost eratarbimise muutumise ja elukondliku kinnisvara hindade
muutumise vahel Eestis, eesmérgiga kindlaks teha, kas eratarbimise ning elukondliku kinnisvara
hindade muutumise vahel on olemas seos ning leida, kui palju muutub eratarbimise kasv
kinnisvarahindade kasvu muutumisel 1 protsendipunkti vorra. Elusasemeturg moodustab olulise
osa kogu eratarbimise sektoris, kuna suur osa tarbijate sissetulekust 1&heb eluaseme iitiri voi -laenu
maksmisele. Lisaks on kinnisvaralisel joukusel kodumajapidamiste kogujoukuses suur osa, mis

mdjutab oluliselt ka majandust.

Toos vastatakse kolmele uurimiskiisimusele: kas eratarbimise muutumise ja elukondliku
kinnisvara hindade vahel esineb statistiliselt oluline seos, mis suunaline ning kui tugev antud seos
on, kas eratarbimise muutumine reageerib elukondliku kinnisvara hindade muutumisele
hilinemisega ja kui suur antud hilinemine on ning kui palju muutub eratarbimise kasv
kinnisvarahindade kasvu muutumisel 1 protsendipunkti vorra. Andmeanaliitisi kdigus leitakse
seost kirjeldav mudel, milles erinevad muutujad avaldavad mdju eratarbimise kasvuméérale.
Okonomeetrilises mudelis mdjutavad eratarbimise kasvumiira elukondliku kinnisvara hindade

kasvumaéir ning keskmise sissetuleku kasvumair.

Mudeli kohaselt 1 protsendipunktiline elukondliku kinnisvara hindade suurenemine eeldusel, et
keskmise sissetuleku muutus on Kkonstantne, toob kaasa eratarbimise suurenemise 0,11
protsendipunkti vorra, mis kinnitab autori poolt piistitatud hiipoteesi, et elukondliku kinnisvara

hindade muutus on statistiliselt oluline eratarbimise muutuse prognoosimisel.

Votmesonad: Eratarbimine, kinnisvara, tarbimisteooriad, sissetulekud



SISSEJUHATUS

Viimaste aastatega on Eestis kinnisvarahinnad kasvanud keskmisest kiiremini. Tihti on meedias
kajastatud, et kinnisvaraturg on lilekuumenemas / tilekuumenenud ning hinnad on pdhjendamatult
korged ja samuti tuuakse ka paralleele 2007. aastal toimunud kinnisvarabuumiga. Kdikide nende
lugude sdnum on sarnane - kinnisvarahinnad on kdorged ning tdendoliselt on varsti tulekul ka
suurem langus. Sellest tulenevalt tekkis bakalaureusetdo autoril soov vaadelda kinnisvarahindade
diinaamikat eelnevatel majandustsiiklite jooksul ning kuidas antud muutuja on seotud eratarbimise

muutumisega, mis on viimastel aastatel samuti suurenenud.

Elusaseme turg moodustab olulise osa kogu eratarbimise sektoris, kuna suur osa tarbijate
sissetulekust ldheb eluaseme {iiiri voi -laenu maksmisele. Lisaks on kinnisvaralisel joukusel
kodumajapidamiste kogujoukuses suur osa, mis mojutab oluliselt ka majandust: néiteks
kinnisvarahindade tdustes tunnevad inimesed end joukamana ja see annab inimestele

kindlustunde, mis signaliseerib, et kinnisvaraomanikud vdivad oma kulutusi suurendada.

Antud bakalaureusetdo eesmirgiks on kindlaks teha, kas eratarbimise ning elukondliku kinnisvara
hindade muutumise vahel on olemas seos ning leida, kui palju muutub eratarbimise kasv

kinnisvarahindade kasvu muutumisel 1 protsendipunkti vorra.

Peamisteks uurimiskiisimusteks on:
1) Kas eratarbimise muutumise ja elukondliku kinnisvara hindade vahel esineb statistiliselt
oluline seos, mis suunaline ning kui tugev antud seos on?
2) Kas eratarbimise muutumine reageerib elukondliku kinnisvara hindade muutumisele
hilinemisega ning kui suur antud hilinemine on?
3) Kui palju muutub eratarbimise kasv kinnisvarahindade kasvu muutumisel 1

protsendipunkti vorra?



Toetudes varasematele uurimistulemustele piistitati kaks hiipoteesi:
1) elukondliku kinnisvara hindade muutuse ja eratarbimise muutuse vahel esineb vdhemalt
keskmise tugevusega statistiliselt oluline korrelatsioon;
2) elukondliku kinnisvara hindade muutus on statistiliselt oluline eratarbimise muutuse

prognoosimisel.

Analiitisitavateks objektideks on Tallinna linna elukondliku kinnisvara hindade protsentuaalne
muutumine (piirkond on valitud eelkdige sellepédrast, et 2/3 koikidest Eesti elukondliku kinnisvara
tehingutest toimub Tallinnas ja selle ldhitimbruses) (Rosenberg 2015) ning Eesti riigi eratarbimise
protsentuaalne muutumine aastatel 2005-2018. Bakalaureusetods kasutatakse kvartaalseid
andmeid, mis on voetud Maa-ameti ja Eurostati andmebaasidest. Uurimismeetoditena kasutatakse

antud bakalaureusetdos korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisi.

Kéesolev bakalaureusetdo jaguneb kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis kirjeldatakse teoreetilise
kirjanduse pohjal erinevaid tarbimisteooriaid, antakse iilevaade kinnisvarahindade ja eratarbimise
vahelistest seostest, varasematest empiirilistest uurimustest antud teemal ning peamistest
trendidest Eesti kinnisvaraturul uuritaval ajaperioodil. Teises peatiikis kirjeldatakse antud
bakalaureusetoos kasutatavaid andmeid ja uurimismetoodikat. Kolmandas peatiikis tuuakse vilja

andmete 0konomeetrilisel analiilisimisel saadud tulemused ning nende pdhjal tehtud jireldused.



1. ERATARBIMINE JA KINNISVARAHINNAD

Bakalaureuset6d esimeses peatiikis, tuginedes varasemale teoreetilisele kirjandusele, kirjeldab
autor eratarbimisest, erinevaid tarbimisteooriaid, kinnisvara olemust ning kinnisvara hindade
tsiiklilisust. Lisaks antakse iilevaate ka varasematest empiirilistest uurimustest kinnisvarahindade

ja eratarbimise vaheliste seoste ja mdju kohta Eestis.

1.1. Eratarbimine

Majapidamise lopptarbimiskulutused on kdigi kaupade ja teenuste turuviirtus, mis hdlmab ka
ostetuid kestvuskaupu nagu néiteks autod, kodumasinad ja personaalsed arvutid ning lisaks
maksed riigile, mis on tehtud erinevate lubade voi litsentside taotlemiseks. (World Bank 2015
viidatud Bonsu ef al. 2017) Majapidamiste l0pptarbimiskulutuste struktuur on ajas muutuv, mille
pohjustavad enamasti muutused kodumajapidamiste sissetulekutes, eelistustes, maksu ja toetuste

poliitikas ning suhtelistes hindades. (Hronova et al. 2013)

Erasektori tarbimine annab hea iilevaate uuritava riigi elanike majanduslikust kui ka iildisest
heaolust ning sageli on antud muutujat kasutatud ka riigi majanduse tootlikkuse modtmiseks.
(Bonsu et al. 2017) Seda kinnitab Euroopa Keskpanga 2011. aasta uuring, kus tdheldatakse, et
erasektori tarbimiskulutused on iiks olulisemaid niitajaid kogundudlusest ning Euroopa riikides

moodustab see ligi 60% riigi sisemajanduse koguproduktist. (European Central Bank 2011).

Makrodkonoomika seisukohalt on tarbimiskditumine oluline eelkdige sellepérast, et kapitali osa,
mida indiviidid ei tarbi, ldheb sddstude niol riigi finantssiisteemi, mis omakorda loob riikliku
kapitali pakkumise. Seega nii kogutarbimine kui ka majapidamiste sddstmiskditumine mdjutavad
tugevalt majanduse pikaajalist tootlikkust ning kuna tarbimiskulutused moodustavad suurema osa
ritklikust toodangust, aitab tarbimiskulutuste diinaamika teadmine mdista makromajanduslikke
koikumisi ja dritsiikleid. Ténu tarbimiskulutuste suurele osatdhtsusele sisemajanduse

kogutoodangus arvestatakse seda ka riigi eelarve koostamisel. (Bonsu et al. 2017)



1.2. Tarbimisteooriad ja htpoteesid

1.2.1. John Maynard Keynes-i absoluutse tulu hiipotees

Tarbimisteoorial on l4bi aegade olnud mitmeid versioone. Makromajanduses enim tuntuim 20.
sajandi teooria on John Maynard Keynes-i (Keynes 1936) absoluutne tulu hiipotees (absolute

income hypothesis):

Ci =a+MPCxY,; (1)
kus

C; - tarbimine ajahetkel t,

a - autonoomne tarbimine,

MPC (marginal propensity to consume) - tarbimise marginaalne piirkalduvus, mis nditab tarbimise
ja sissetulekute muutuste suhet,

Y; - tulu ajahetkel t.

Antud teooria kohaselt teevad inimesed oma tarbimisotsuseid, baseerudes enda praecgusele
sissetuleku tasemele ning kui indiviidi sissetulek suureneb, siis ka tema tarbimine suureneb, kuid
viiksemal madral kui sissetulek. (Froyen 1993) Alguses empiiriliste ning hiljem teoreetiliste
uuringutega avastati, et Keynes-i absoluutse tulu hiipoteesi isedralike omaduste tottu ei kehti antud
teooria pikemal ajaperioodil ning seda eelkdige sellepdrast, et tarbimise keskmine piirkalduvus
pikal perioodil ei vihenenud sissetulekute suurenemisel. Kuid vaatamata sellele jétkati absoluutse
tulu hiipoteesi rakendamist, kui oli vaja analiilisida lithiajalisi muutusi. (Bonsu et al. 2017) Lisaks
margati ka seda, et nii plisiva sissetuleku hiipotees kui ka elu tsiikli hiipotees on paremad, sest
vorreldes Keynes-i 1dhenemisviisiga on nad suunatud selgelt tarbija kéditumise maksimeerimisele

ning arvestavad nii jooksvaid kui ka tulevasi sissetulekuid. (Bayar et al. 1999)

1.2.2. James Stemble Duesenberry suhtelise tulu hlpotees

Uks tugev kriitika, mida Keynes-i absoluutse tulu hiipoteesi kohta avaldati, oli James Stemble
Duesenberry pool kirjutatud doktoritod teemal “Income, Saving and the Theory of Consumer
Behavior” (Kosicki 1987). J. Duesenberry (Duesenberry 1949) viitis, et tarbijate kasulikkus ei
soltu niivord palju nende absoluutsest tulust, kuivord nende suhtelisest tulust. Suhtelise tulu all
peatakse silmis nii praegust tulu vorreldes eelneva tuluga, kuid ka praegust tulu vorreldes teiste
tihiskonnaliikmete tuluga, kellega parasjagu antud indiviid end vordleb. Seega absoluutse tulu

kasv terves majandusiihiskonnas, mis ei muuda suhtelise tulu jaotust indiviidide vahel, ei avalda
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tugevat moju inimeste individuaalsele tarbitavale koguse mahule. Eelneva véditega on Duesenberry

ka pdhjendanud, miks pikaajaline tarbimiskalduvus on jainud piisima stabiilsena. (Van Long 2011)

1.2.3. Milton Friedman-i pusiva tulu hiupotees

1957. aastal avaldas Milton Friedman raamatus “4 theory of the Consumption Function”. viite, et
ithe majapidamise tarbimine on proportsionaalne tema piisiva sissetulekuga s.t. keskmise
sissetulekuga, mida antud majapidamine planeeris teenida iihel konkreetsel ajaperioodil (Friedman
1957). Antud hiipotees arenes vilja varasemalt tdheldatud faktist, kus tulud, mis iiletasid praegusel
momendil planeerituid tulusid, avaldasid modju indiviidide tarbimiskditumisele. Piisiva tulu
hiipotees vdimaldab seletada nii pikaajalist konstantsust tarbimise ja tulu suhte vahel ning samal
ajal seletav ka, miks antud suhe varieerub vastupidiselt majandustsiiklite erinevates faaside

vaheldumisel. (Bayar et al. 1999)

Piisiva tulu hiipotees pakub intuitiivseid selgitusi paljude tarbijakditumise olulisemate aspektide
kohta, mille keskmes on asjaolu, et pika aja jooksul kdikumised piisivas sissetulekus peegeldavad
muutusi majanduse kogutulude kasvus, st piisivas majandusvarude kasvus. Lisaks muule voib
antud ldhenemine poliitilistel tasanditel suunata majanduslikumalt koige ratsionaalsemale
otsusele, nditeks vdib tuua asjaolu, et lithiajaline maksude alandamine, vorreldes pikaajalisele

maksude viahendamisele avaldab suhteliselt madalat majandusliku moju. (Zbid.)

1.2.4. Modigliani ja Ando elutsiikli hiipotees

Franco Modigliani ja Albert Ando elutsiikli hiipotees on paljudes aspektides sarnande Friedman-i
piisiva tulu hiipoteesiga, eelkdige 14bi selle, et mdlemas hiipoteesides oletatakse, et tarbimise ja
tulu suhe on konstantne. Kuigi eliitstikli hiipoteesi jirgi soltub antud suhe ka indiviidi elutsiikli
etapist. (Ando et al. 1963 viidatud Deaton 2005) Sellest tulenevalt on keskmise tarbija eesmirk
oma tarbimist tihtlustada 14bi elutsiikli, mille jooksul tulutase on tugevalt seotud indiviidi elueaga.
Keskmise indiviidi nooremas ja pensioni etappides saadav sissetulek on madalam kui tema
keskmine tarbimistase ning selleks, et sdilitada oma tarbimistaset kasutatakse, kas laene voi
varasemaid sddste. Sellistes elutsiikli faasides on tarbimise ja sissetuleku suhe korgeim ning

enamasti on see suurem kui 1. Vastupidiselt on keskmise elutsiikli etapil tarbimise tase madalam



kui sissetulekud ning see vOimaldab antud elutsiikli etapil sddsta kapitali, mida saab jargneval

etapil tarbimisharjumuste sdilitamiseks kasutada. (Gourinchas et al. 2003)

Traditsioonilise hiipoteesi enamlevinud sonastuses tagab individuaalse tarbija eluea planeerimine
koos eeldatava tarbimise ja piisiva sissetuleku vahelise proportsionaalsusega selle, et elutsiikli
jooksul ei koguta péarandit ning kui elutsiikli alguse etapil saadakse parand, siis samas vaéringus
parandatakse seda ka edasi. Samuti eeldab antud hiipotees ka seda, et muutused praegustes tulus
saavad avaldada mdju praegusele tarbimisele ainult siis, kui antud muutused on piisivad ning
voimaldavad meil oma elutsiikli tarbimise timber arvestada nii, et tuleviku tarbimine kasvaks
proportsionaalselt praeguse hetke tarbimise kasvuga. Seega, juhul kui tegemist on ithekordse voi
ajutise tulu kasvuga, on avaldatav moju tarbimisele suhteliselt viike. (Bayar et al. 1999) Lisaks
toovad vilja Pachebo ja Bareta oma 2005. aasta artiklis, et Modigliani ja Ando (1963)
traditsiooniline elutstikli mudel viitab sellele, et kogutarbimine on lineaarselt seotud t66jou
sissetulekuga ja joukusega, kuid ei iitle midagi muutujate kointegratsiooni omaduste kohta.

(Pachebo et al. 2005 viidatud Rosenberg 2015)

1.2.5. Majandusteooriate kokkuvote

Ulalmainitud teooriad ja hiipoteesid on aluseks mikrookonoomika tarbija valiku teooriale. See
kehtib eriti piisiva tulu ja elutsiikli hiipoteeside puhul. Nende iihiseks sonumiks on see, et
pohiliseks ratsionaalselt kdituva tarbija stitmuliks on maksimeerida kasulikkust, jaotades enda
piisivad sissetulekud optimaalse tarbimismudeli kaudu. (Paabut, Kattai 2007) Teisest kiiljest
suhtelise tulu hiipotees on mingil mééral vastuolus tildtuntud mikro6konoomika tarbijakditumise
teooriaga, eelkdige sellepirast, et suhtelise tulu hiipoteesi eeldatakse, et inimesed vordlevad enda
tulusid teiste indiviidide tuludega ning 1dbi selle mojutab see nende kasulikkust.
Mikrodkonoomika tarbijakditumise teooria liks eeldusi on aga see, et indiviidide eelistused peaksid
olema teiste tarbimiskditumiste suhtes sdltumatud. See on iiks pohjuseid, miks suhtelise tulu
hiipoteesi ei ole empiirilistes uuringutes nii suurt tdhelepanu saanud nagu seda on piisiva tulu ja
elutsiikli hiipoteesid. Piisiva tulu ja elutsiikli hiipoteeside edu ei seisne ainult sellest, et nad olid
aluseks mikrodkonoomika kasulikkuse maksimeerimise teoorias, vaid ka selles, et antud

hiipoteeside seletavus oli korge nii lithiajaliste kui ka pikaajalistel andmetel. (Bayar ef al. 1999)
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1.3. Kinnisvaraturg

Vorreldes kinnisvara teiste varaklassidega on kinnisvaral mitmeid omadusi, mida teistel vara
liikidel kas ei esine iildse, esinevad ainult iiksikud vdi esinevad osaliselt. Kdik kinnisvaraobjektid
on oma suuruse, véirtuse ning asukoha poolest ainulaadsed. Suurima mojuga neist on asukoht,
selle peamiseks pohjuseks voib vélja tuua fakti, et kinnisvara on fiilisiliste omaduste tottu
immobiilne. Kdik teised omadused on sdltuvalt kinnisvara liigist muudetavad. Kinnisvara eluiga
voib olla ositi erinev, niiteks voib tuua metsa, mille puude eluaeg on limiteeritud, kuid samas
maatiiki eluiga vOib nimetada piiramatuks. Lisaks on ka maa pakkumine fikseeritud ning seda ei
saa juurde tekkida, kuid antud maa véértust on voimalik tosta: 1&bi suureneva ndudluse, erinevate
arenduste ja projektide labiviimisel. (EVS 875-3 2015) Lahenedes kinnisvara turule lihtsa ndudlus-
pakkumis koveraga voiks eeldada, et piiratud pakkumisega korral peaks hind antud tooterithmale
ajas pidevalt kasvama, kuna ndudlus kasvab Maa elanikkonna suurenemise tottu. Tegelikult
liiguvad kinnisvara hinnad tsiiklite kaupa ning on mojutatud erinevate tegurite poolt, millest autor

ka jargnevates alapeatiikkides tilevaate annab.

1.3.1. Kinnisvara hinda mdjutavad tegurid

Kinnisvara hindasid mojutavaid tegureid on mitmeid ning erinevad autorid grupeerivad neid
erinevalt. Antud uurimistoos léhtutakse Eesti vara hindamise standardi jaotusest. Kinnisvara
vadrtuse muutumine pohineb enamikel juhtudel jargmistel diinaamiliselt muutuvatel teguritel
(EVS 875-3 2015):

1) majanduslikud tegurid;

2) sotsiaalsed tegurid;

3) oiguslikud tegurid,

4) keskkondlikud tegurid.

Majanduslikult mdjutavad kinnisvara hindu t66jouturu nditajad t66j0us osalemise madr, toohdive
madr, todtuse méar, hdivatute ja tootajate arv, sissetulekud, toostuse areng — mida voetakse arvesse
sisemajanduse koguprodukti diinaamikana, ehituskulud, mis soltuvad tarbijahinnaindeksist
(iseloomustab tarbekaupade ja tasuliste teenuste hindade muutust) ja ehitushinnaindeksist
(véljendab baasaastale iseloomuliku ehitustegevuse maksumuse muutust); ehitusplatsi otsekulude
(toojoud, ehitusmasinad ja -materjal) tasemel). Lisaks sellele mojutavad véartust ka otseselt
kinnisvaraga seotud néitajad, nagu seda on pakkumisel olev kinnisvara (tiipoloogia mdistes),

kavandamisel ja juba ehitamisel olevad uued arendusprojektid (kehtestatud detailplaneeringud ja
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vilja antud ehituslubade arv, hdive (vakantsi) tasemed. Samamoodi on oluline asjaolu kas
kinnisvara 14bib esmast- voi jarelturgu, mille juures vaadeldakse kinnisvarale omaseid miiiigi- ja
rendihindasid. Esmase turuga on tegemist juhul kui objekt 1aheb peale kasutusloa andmist esimest
korda turule, see tdhendab, et temaga kaubeldakse esimest korda. Jérelturuga on tegemist, siis kui

objekt tuleb miiiiki juba teist vOi enamat korda. (EVS 875-1 2015 viidatud Lohmus 2016)

Koik iilal mainitud niitajad iseloomustavad konkreetset piirkonda kui iihte tervikut. Tervikliku
lahenemise seisukohalt on vaja ka arvestada sinna raha paigutamise turvalisusega ja tasuvusega.
Seega on oluline suhe tarbimise ja sddstmise vahel, mis viljendub vdimaluses sdistude eest
kinnisvarasse investeerida. (Kuhlbach 2001) Sellest tulenevalt voib rahalist (hoiustamist)
diinaamikat lugeda korreleeruvaks kinnisvara investeeringutega. Ulemaailmne ja riiklik ning
regionaalne majandus koos piirkonna majandusliku sekkumisega mojutavad kinnisvaratsiikli
pikkust. Riik saab kinnisvaraturgu majanduslikult mdjutada eelkdige 14bi maksustamise (néiteks
maamaksja hindade stabiilsena hoidmisega ning seda teostatakse jouliselt 1ébi tarbija ostukorvi
(kaupade hindade) mdjutamise. Lisaks eeltoodule iseloomustab Eesti kinnisvararuumi riigi
kditumine — moju avaldatakse 1dbi seadusloome, mis omakorda tuleneb ka Euroopa Liidu
mojutustest. Tulenevalt asjaolust, et ehitusturg toob kinnisvaraturule juurde uut kinnisvara, siis on
ehitustempo ja mahud oluliseks pakkumist iseloomustavaks nditajaks. (Lohmus, 2016). Kui
kinnisvaraturul on néha ndudluse stabiilsust vdi kasvu, on ehitajad ja arendajad aktiivsed ning see

omakorda suurendab kinnisvara pakkumist (Kuhlbach 2001).

Kinnisvaraturgu mojutavad sotsiaalsed tegurid on muutused rahvastiku arvus ja perekonna
suuruses ning jagunemine sotsiaalsetesse gruppidesse. Oluliseimaks peetud rahvastikku
iseloomustavateks tunnusteks on rahvaarvu struktuur ning suurus. Rahvastiku struktuur ehk
osakaal méirab, kui suure osa moodustavad rahvastikuriithmad kogu rahvaarvust. Rahvastiku tiks
omadustes on rahvastiku jatkuvus ajas. Rahvaarvu suuruse ning struktuuri pdhjal on vdimalik édra
madratleda kindla kinnisvaraliigi ndudluse litkumist. Nooremad inimesed soovivad elada
titirikorterites, suuremad pered eelistavad aga suuremaid kortereid vdi maja ning vanemad
inimesed tahavad pigem elada viiksemates korterites. Seega voib vilja tuua, et inimeste eelistused
elukoha suhtes muutuvad seoses nende vanusega ja perekonnaseisuga ning see avaldab noudluse

kaudu mdju kinnisvaraturule. (Caselli et al. 2005)

Kinnisvara véirtust mdjutavad sotsiaalsed tegurid ei piirdu ainult rahvastiku arvuliste ning

struktuursete muutustega. Samuti on olulised teised faktorid, nditeks tookohtade arv, haridus,
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elustiil jms. (Ilsjan 2003) Tanapédeval on selgelt mirgata, et inimesed eelistavad elada suuremates
linnades voi nende lahiiimbrustes. Olulistemaks pdhjusteks voib vilja tuua suuremat téokohtade
arvu linnades, vahemaad koolist voi lasteaiast koduni on vdiksemad ning lastega peredel on
mugavam seetottu ka linnas elada. Seetdttu on ka linnades noudlus elamispindade jarele suurem
kui maal ning linnaga piirnevates valdades on ndudlus suurem vorreldes linnaga mittepiirnevate

valdadega, kust on pikem teekond linna. (Vérat 2014)

Suurt digusliku moju kinnisvaraobjekti vddrtusele ning hinnale avaldavad kaitsevoondid ning
kaitsealad. Nende olemasolu tottu vihenevad kinnisvara omaniku digused ja vabadus omaenda
territooriumil ning see vdhendab ka antud objekti hinda. (Ilsjan 2003) Samuti vdhendavad
Oigusregulatsioonist tulenevalt kinnisvara vairtust miljodvairtuslikus piirkonnas paiknemine,
sundiiiirilepingud ja ehitisel kasutusloa puudumine. Krundi puhul on véirtust vdhendavaks
asjaoluks detailplaneeringu puudumine. Detailplaneeringu koostamine nduab raha, lisaks veel
asjaolu, et kehtestamiseks on vaja erinevate ametkondade kooskdlastusi. Fiiiisiliselt ning rahaliselt
oleks tihti voimalik kinnisvaraga tegeleda ja toimida enda soovitud viisil, kuid viltimaks anarhiat
kinnisvara- ning ehitusvaldkonnas, kus igaiiks teeb, mis tahab, on vajalik sdirase tegevuse

viltimiseks digusliku keskkonna olemasolu. (Virat 2014)

Kinnisvara véirtust mojutavad Oiguslikest aspektidest on riigi ning omavalitsuse diguslik ja
poliitiline regulatsioon. Uhe kindla piirkonna seadusandlik regulatsioon vdib tugevalt mdjutada
loomulikku ndudlust ja pakkumist. Eesti riigis kinnisvara védirtuse méédramisel on
fundamentaalseteks seadusteks Tsiviilseadustiku iildosa seadus (TsUS), Asjadigusseadus (AOS),
Ehitusseadustik (EhS), Planeerimisseadus (PlanS), lisaks neile veel Looduskaitseseadus (LKS),
Muinsuskaitseseadus (MuKS). (Lohmus 2016)

Kinnisvara védrtust mojutavaid keskkonnategureid on kahte liiki: looduslikud tegurid ja
inimtegevusest tulenevad tegurid. Looduslikest teguritest mojutavad kinnisvara viirtust:
looduslikud tokked, niiteks joed, jérved, kliima, reljeef, mullastik. Inimtegevusest mojutavaid
kinnisvara véértuse tegureid on omakorda kahte liiki — véartust alandavad ning vairtust tdstvad
tegurid. Viirtust vihendavate tegurite alla kuulub eelkdige saatus ning vairtust suurendavate
tegurite alla infrastruktuuride olemasolu. (EVS 875-3 2015) Viga sageli madrab just viimane
krundi véértuse ja kasutamise otstarbe, sest infrastruktuuri rajamine on kiillaltki kallis.
Kanalisatsioon, joogivesi, teed, elekter- kdik need on eduka kinnisvaraarenduse eelduseks (Kask

1997)
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1.3.2. Kinnisvara hindade tstklilisus

Kinnisvaraturg, nii nagu ka enamik teisi varaklasside turge, on tsiikliline. Kdrged hinnad ja vihene
vabade pindade arv asenduvad aja moddudes madalamate hinnatasemetega ning vabade pindade
arvu kasvuga. Seejirel tsiikkel hakkab uuesti korduma. Vastavalt konkreetsele turutsiikli faasi
olukorrale on voimalik kindlaks teha, millises mahus oleks vaja kinnisvara turule juurde tuua ja

milline on pracguse ndudluse lithiajaline trend. (Kuhlbach 2001)
Rendi kasvu teoorias jagab G. Mueller (Mueller 1999, 135- 137) tervikliku kinnisvaratsiikli neljaks

erinevaks faasiks: taastumine (recovery), laienemine (expansion); lilepakkumine (hypersupply) ja

taandumine (recession).

’ FALAS II: LAIENEMINE

’ FAAS III: HOPERPAKKUMINE

Pakkumisefnﬁudlus.e tasakaalupunkt

H33buv vaba pinna hulk
Alustatakse uusi ehitisi

Kasvav vaba pinna hulk
Alustatakse uusi ehitisi

Pikaajalise hdivatuse
keskmine m3ar

Kasvav vaba pinna hulk
Rohkem ehitisi
I6petatakse

Haabuv vaba pinna hulk
Uusi ehitisi ei tehta

R | R ———

> FAAS IV: TAANDUMIMNE

’ FAAS I: TAASTUMINE

Joonis 1. Turutsiiklite faasid
Allikas: Mueller 1999 viidatud Voore 2015

Kinnisvaraturutsiikli esimene faas on taastumine (recovery). Selle turutsiikli faasi alguses on
elukondliku kinnisvaraliigi tdituvus kdige madalamal, kuna turg on endiselt mojutatud varasema
tsiikli uute ehitiste tilepakkumisest ning seega ka ndudlus kinnisvara objektide jérele on tunduvalt
madalam kui pakkumine. Oma pdhja saavutab tsiikkel enamasti olukorras, kus eelnevas tsiiklis voi
antud tsiikli alguses alustatud ehitiste rajamine v0i parendamine on l0petatud voi peatatud. Kui
tstikli pohi on moddas, siis on mirgata, et positiivne ndudluse suurenemine hakkab aeglaselt

kasvama. Selle mdjul viheneb eelnevas tsiikli faasis tekkinud iilepakkumine ning uus pakkumise
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kasv on nulli 1dhedane. Negatiivne rendihinna kasv esineb enamasti tsiikli pohja 1dhedal ning kui
ilepakkumine on turul méodas ja taastumise faas jétkub, hakkavad kinnisvara omanikud aeglaselt
rendi hindu tdstma. Esialgu jddb rendihindade kasv inflatsioonile alla, kuid tstikli faasis edasi
litkkudes turg jouab pikaajalise hdoivatuse madrani, kus rendihindade kasv on vordne inflatsiooniga.

(Mueller 1999)

Kinnisvaraturutsiikli teine faas on laienemine (expanison). Selles etapis jitkub nodudluse
kasvumééra suurenemine, mis on tingitud sellest, et pakkumise kasvumaéér ei ole suurenema
hakanud. Pakkumise kasvumaédra paigal seismine on tingitud eelkdige sellest, et rendihinnad ei ole
veel piisavalt korged, et ehitiste loojatel oleks atraktiivne neid luua. Vajadus uute ehitiste ning
ruumi jérele suureneb, mis on tingitud sellest, et ndudluse kasvumaédr on pakkumise kasvumaéérast
korgem. Vaba ruumi pideva vihenemise tottu hakkavad rendihinnad tdusma. Nende tdus jitkub,
kuni saavutatakse kulutasuvuse tase. Selle tulemusel algab pakkumise mérgatav suurenemine, sest
investoritele, kes investeerivad uute ehitiste rajamisse, pakub uue kinnisvaraobjekti rajamine
atraktiivset rendi tootlust. Jirgmine oluline etapp on turutasakaalu saavutamine, kus pakkumise
kasvumiir ning ndudluse kasvuméér on vordsed. Antud etapis on kinnisvaraturg kdige tihedam
ning rendihindade kasvuméaar on samuti tipus. Kolmandaks faasiks nimetatakse hiiperpakkumist
(hypersupply). Téanu sellele, et paljud kinnisvaraturu osalised ei tunneta pakkumise ja ndoudluse
kasvu tasakaalupunkti saavutamist, alustatakse veel uusi ehitisi. Samuti votab ehituste 16pule
viimine mitu aastat aega, seega tdnu jirjest valmivatele teises faasis alustatud ehitistele, moddub
pakkumise kasv ndudluse kasvust ja seejdrel langetakse pikaajalise hdivatuse keskmise méadrani.
See omakorda tingib rendiméddrade kasvu aeglustumise ja viib kinnisvaraturu neljandasse faasi.

(Ibid.)

Viimaseks faasiks on taandumine (recession). Antud faas algab turu moddumisel pikaajalise
hoivatuse keskmisest midrast. Pakkumise kasv on suur, samal ajal kui ndudluse kasv on
minimaalne vOi vahel ka negatiivne. Suurest hulgast vabast pinnast tingituna peavad kinnisvara
omanikud langetama rendimédrasid, et neil oleks vOimalik piisida konkurentsis. Viimaks
langetatakse rendimédrasid sellisele tasemele, et oleks dra oleks kaetud ainult kinnisvara
pusikulud. Kinnisvaraturu likviidsus antud faasis on viga viike voi olematu. Turg jouab pohja, kui
ehitused peatatakse v4i kui uusi ehitisi enam ei valmi. Kui ndudlus hakkab jélle tdusma, jouab turg

esimesse faasi tagasi. (Mueller 1999 viidatud Voore 2015)
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1.4. Seosed Eesti kinnisvarahindade ja eratarbimise vahel

Kinnisvara hindade moju eratarbimisele Eestis on bakalaureusetdd autorile teadaolevalt
varasemalt uuritud neljas artiklis. Paabut ja Kattai (2007) kasutavad tarbimisfunktsiooni, mis on
sarnane tarbimisfunktsiooniga Eesti Panga makro mudelis EMMA. Antud t66 uuritav periood on
1997-2006 ning kasutades Granger-Engle kaheastmelist metoodikat leiavad autorid, et
elastsuskoefitsient kinnisvara hindade muutumise ja eratarbimise vahel on 0,011. (Paabut, Kattai
2007 viidatud Rosenberg 2015) Lisaks leiavad Paabut ja Kattai (2007), et pikemal perioodil on
kinnisvara védrtuse kasvust tulenev rikkuse efekt Eestis monevorra tagasihoidlikum kui teistes
riitkides, mis tuleneb sellest, et enamus inimestest soetavad oma esimese kinnisvaraobjekti
eluasemena, mitte spekulatiivsetel eesmirkidel. Sellest tulenevalt ostavad inimesed elamuspinda,
et selles elada ning oma kodu hinnakdikumised ei avalda nende tarbimiskditumisele suurt moju.

Selles t60s autorid alateadlikku rikkuse efekti ei késitlenud. (Paabut, Kattai 2007)

2012. aastal Sonje et al. artiklis kasutavad autorid andmeid nelja Euroopa iileminekuperioodi
jargse riigi, sealhulgas Eesti kohta. Selles t60s uuritakse, kuidas eratarbimine, elukondliku
kinnisvara véirtus ja netopalk on omavahel seotud ning leitakse, et eratarbimise elastsus
kinnisvara véiartuse muutuse suhtes on 0,04. Antud t66 uuritav periood on 1997 — 2010. aasta
esimene kvartal ning t66s kasutatakse kahte uurimismeetodit: 1avivigade parandus (threshold error
correction) ja vektorvigade parandamise (vector error correction) mudelid. (Sonje et al. 2012
viidatud Rosenberg 2015) Rosenberg (2015) kasutab enda t66s sisemajanduse kogutulu kui
sissetuleku kaudse moddikuna ning kodumajapidamiste vola tdiendava muutujana. Selles t60s
tuuakse vilja asjaolu, et eestlased ei kipu votma teist hiipoteeki enda elamule, et selle abiga oma
tarbimist suurendada, vaid olukorras, kus nende elamu véirtus turul suureneb on keskmine
eestlane valmis oma "mustadeks pdevadeks" kogutud sdédstude hulka vdhendama ning 1dbi selle
oma tarbimist ka suurendama. Samuti pakuvad Eesti pangad ka hiipoteeklaenu, mida ei pea
tingimata kasutama kinnisvara ostmiseks. (Rosenberg 2015) Antud asjaolu kinnitab ka Aben et al.
(2012), mis keskendub eluasemekapitali viljavotmisele Eestis. Artiklis tuuakse vilja, et tagatud
laenude maht Eestis tdusis oluliselt rohkem kui kodumajapidamiste netoinvesteeringud

kinnisvarasse aastatel 2004—2008. (Aben et al. 2012 viidatud Rosenberg 2015)
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2. KASUTATAVATE ANDMETE NING MEETODITE
KIRJELDUS

Bakalaureusetdo esimeses osas andis autor iilevaate erinevates tarbimisteooriatest, kinnisvara ning
kinnisvara hindade olemusest ning varasemates toodes vilja tulnud seostest nende muutujate vahel
Eestis. Antud peatiikis annab autor iilevaate oma bakalaureusetod analiilisides kasutatavatest

muutujatest, andmetest, vaadeldavast ajaperioodist ning uurimismetoodikast.

2.1. Kasutatavad andmed

Antud bakalaureuset6ds kasutatakse kvantitatiivseid kvartaalseid andmeid Tallinna elukondliku
kinnisvara hindadest, Eesti eratarbimisest ja keskmisest sissetulekust aastatel 2005-2018, st
vaadeldavate perioodide arv on 56 (Lisa 1). Valitud periood pohineb andmete kéttesaadavusele
ning valitud perioodi pikkus ning andmete maht peaks vdimaldama teha usaldusviirseid jareldusi.
Mudelites kasutavad andmed on Eesti eratarbimiskulutused, mis on sesoonse ja
kalendrilise mdjuga kohandatud ning on voetud Eurostati andmebaasist, Tallinna elukondliku
kinnisvara keskmine ruutmeetri hind, mis on voetud Maa-ameti andmebaasist ning Eesti keskmine
sissetulek inimese kohta, mis on samuti sesoonse ja kalendrilise mdjuga kohandatud ning voetud

Eurostati andmebaasist.

Joonis 2 kirjeldab Eesti majapidamiste sesoonselt ja kalendrilise mojuga kohandatud
eratarbimiskulutuste kasvu perioodil 2005-2018. Koige viiksemad olid majapidamiste
tarbimiskulutused antud perioodil 2005. aastal ning kdige suuremad 2018. aastal. Majapidamiste
tarbimiskulutused on antud perioodil olnud iildiselt kasvavad, kuid kasvu kiirus on varieerunud.
Kodige kiiremini kasvasid eratarbimiskulutused 2007. aasta 1. kvartalis, vahetul enne
kinnisvaramulli I6hkemist. Suurem langus toimus 2009. aastal, kui eratarbimiskulutused langesid
teises kvartalis 5,77% vorra. Selle pdhjuseks voib samuti pidada majanduskriisi, mis algas 2007.
aasta 10pus. 2010. aastal hakkasid tarbimiskulutused uuesti suurenema, mis oli selge mérk sellest,

et majandus hakkab taastuma.
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== Eratarbimise muutumine

Joonis 2. Tarbimiskultuste muutumine perioodil 2005-2018
Allikas: Eurostati andmebaas (2019), autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal.

Joonis 3 kirjeldab elukondliku kinnisvara hindade kasvu, vorreldes eelneva perioodiga.
Kinnisvarahinnad hakkasid mérgatavalt langema 2007. aasta teises kvartalis ning antud languse
madalaim punkt oli 2009. aasta kolmas kvartal, mil elukondliku kinnisvara hinnad langesid
19,15% ning olid madalamal tasemel kui 2005 aasta esimeses kvartalis. Kdige suurem tdus
kinnisvarahindades oli aga 2006. aasta esimeses kvartalis. Kuigi kinnisvarahinnad langesid jéarsult
majanduskriisi ajal, on ndha, et vaadeldaval ajaperioodil on keskmine kinnisvarahindade muutus

siiski positiivne ning viimaste aastate jooksul on kinnisvarahindade muutus olnud stabiilsem.
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Joonis 3. Elukondliku kinnisvara hindade muutumine perioodil 2005-2018
Allikas: Maa-ameti andmebaas (2019), autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal.

Joonis 4 kirjeldab Eesti majapidamiste sesoonselt ja kalendrilise mdjuga kohandatud keskmise
sissetuleku muutumist perioodil 2005-2018. Kdige viiksemad olid majapidamiste sissetulekud
antud perioodil 2005. aastal ning kdige suuremad 2018. aastal. Kdige suurem sissetulekute kasv
toimus 2006. aasta neljandas kvartalis, kus sissetulekute protsendiline muutumine oli +7,66%.
Sellele jargnes 2009 aastal kdige suurem vaadeldava perioodi langus, kus sissetulekud kahanesid
iihel kvartalil koguni 6,87%. Parast seda kui majanduskriis 14bi sai hakkasid sissetulekud stabiilselt

kasvama ning kas on jadnud 0% - 3,5% vahele.
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Joonis 4. Keskmise sissetuleku muutumine perioodil 2005-2018
Allikas: Eurostati andmebaas (2019), autori koostatud lisas 1 toodud andmete pdhjal.

Tabelis 1 on toodud valitud niitajate kirjeldav statistika, mis annab parema iilevaate valitud

majandusnditajate muutuste kohta vaadeldaval ajaperioodil. Nii eratarbimiskulutuste kui ka

elukonliku kinnisvara hindade on vaadeldaval ajaperioodil liikunud positiivses suunas, millele

viitab keskmine aastane kasv 1,42% ja 1,76%. Eratarbimiskulutuste variatsioonikordaja 1,56

nditab, et antud ajaperioodil ei ole suure koikumisi antud niitajas olnud, samas elukondliku

kinnisvara hindade variatsioonikordaja 3,39 nditab, et sellel perioodil esines mitmeid suuremaid

koikumisi.

Tabel 1. Kirjeldav statistika

muutumine (%)

Niitaja Min | Max | Keskmine | Standardhélve | Variatsioonikordaja
Eratarbimiskulutuste -5,77 6,09 1,42 2,21 1,56
muutumine (%)

Elukondliku kinnisvara | -19,15 | 16,06 1,76 5,96 3,39
hindade muutumine (%)
Keskmise sissetuleku | -6,87 7,66 1,93 2,59 1,34

Allikas: Maa-ameti ja Eurostati andmebaas (2019), autori koostatud lisas 1 toodud andmete

poOhjal.
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2.2. Meetodid

Kéesoleva t00 eesmirgiks on vélja selgitada, kas ja mil médéral elukondliku kinnisvara mojutab
eratarbimist. TOO0 eesmirgi tditmiseks ja to0s varasemalt piistitatud hiipoteeside kontrollimiseks
kasutatakse korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisi ning samuti koostatakse viie erineva viitajaga

mudelid, eesmérgiga valida see, mille kirjeldavus on kdige suurem.

Esialgu kasutatakse korrelatsioonanaliilisi, et kontrollida, kas eratarbimise muutumise ja
elukondliku kinnisvara hindade muutumiste ning eratarbimise muutumise ja keskmise sissetuleku
muutumiste vahel esineb statistiliselt oluline seos. Korrelatsioonanaliiiisi tulemusena saadakse
Pearsoni korrelatsioonikordaja, mis nditab antud tunnuste vahelise seose statistilist tugevust ning
suunda. Vastavalt tildlevinud teooriale, kui korrelatsioonikordaja absoluutvairtus on |r] < 0,3, siis
on kahe niitaja vaheline seos nork. Kui absoluutviirtus jaab vahemikku 0,3 < |r| < 0,7, siis on
keskmine seos ning kui [r| > 0,7, siis esineb tugev seos. Korrelatsioon vdib esineda ka tunnuste
vahel, mis tegelikkuses tiksteisest ei sdltu. Seega kasutab autor T-statistiku testi, et kontrollida, kas

korrelatsioonanaliitisist saadud Pearsoni korrelatsioonikordaja on ka statistiliselt oluline voi mitte.

Seejdrel koostab t60 autor regressioonmudeli, mille hindamiseks kasutatakse véhimruutude
meetodit (OLS — ordinary least squares) ning mudeli kirjeldamisel korrigeeritud R? viirtuseid.

Matemaatiline mudel luuakse kujul:

Ct=a, KVy+a, XINC, +b + ¢ (2)
kus

C; — eratarbimise protsentuaalne muutumine,

KV, — elukondliku kinnisvara hindade protsentuaalne muutumine,

INC— keskmise sissetuleku protsentuaalne muutumine,

a, — lineaarliige,

a, — lineaarliige,

b — vabaliige,

€¢ — juhuslik komponent,

t — periood (kvartal).
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Regressioonanaliilisis on sdltuvaks muutujaks eratarbimise protsentuaalne muutumine ning
soltumatututeks muutujaks elukondliku kinnisvara hindade protsentuaalne muutumine ja keskmise
sissetuleku protsentuaalne muutumine. Lineaarlilkmed a; ja a, ning vabaliige b leitakse
regressioonanaliiiisi kdigus. Juhuslik komponent € on eratarbimise muutumist mdjutavate tunnuste
koosmdju, mis ei ole antud analiiiisi kédigus prognoositav. Kédesolevas td0s teostatakse

regressioonanaliilis olulisuse nivool 95%.

Tuginedes varasemale uuringutele voib eratarbimine reageerida elukondliku kinnisvara hindade
muutumisele ja keskmise sissetuleku muutumisele viitajaga. Seega votab autor kasutusele viitajad
kuni 2 kvartalit molemale soltumatule muutujale ning koostab statistikaprogrammis gretl kokku 6
erinevat regressioonmudelit ja vOrdleb, millise mudeli korrigeeritud determinatsioonikordaja
(adjusted R?) on suurem. Pirast seda kui kdige parem mudel, mis kirjeldab kinnisvara hindade ja
eratarbimise vahelist muutumist, on valitud, jitkab autor selle to6tlemist ning testib, kas muutujate
vahel esineb autokorrelatsioon, heteroskedastiivsus voi multikollineaarsus. Samuti kontrollib
autor, et jadkliikmete vahel ei esineks autorkorrelatsiooni ja et nemad alluksid normaaljaotusele.
Lisaks leitakse kinnitust, et lineaarne mudelikuju on sobilik antud analiiiisi 14bi viimiseks ning

kontrollitakse, et analiilisis kasutatavad andmed oleksid statsionaarsed.
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3. EMPIIRILISE UURINGU TULEMUSED

Bakalaureuset6d kolmandas peatiikis koostab autor 6konomeetrilise mudeli, mis seletab, kuidas
eratarbimine on seotud elukondliku kinnisvara hindade muutumisega ja keskmise sissetuleku
muutumisega. Proovitakse tdita antud t66 eesmérk ning tahetakse kindlaks teha, kas t66 alguses
pustitatud hiipoteesid paika peavad. Antud bakalaureusetods analiilisi 1dbiviimiseks kasutati

programmi MS Excel ning statistikaprogrammi gretl.

3.1. Andmete statsionaarsus

Bakalaureuset60s tehtav analiiiis algab sellest, et autor kontrollib, kas andmed tasemetel on
statsionaarsed. Selleks viib autor iga muutuja kohta ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi, mille
nullhiipoteesiks on see, et andmed ei ole statsionaarsed ning sisukas hiipotees viidab, et andmed
on statsionaarsed. ADF testide (with constant) tulemused on ndidatud lisades 2-4. Koikide
muutujate ADF testi p-véértus oli suurem kui 0,05, mis tdhendab, et tuleb votta vastu nullhiipotees,

et andmed ei ole olulisusnivool 95% statsionaarsed.

Eesmaérgiga muuta analiilisis kasutatavad andmed statsionaarseks, votab autor kasutusele tasemete
asemel kasvumaiirasid. Seejérel kontrollib autor uuesti ADF testiga, kas diferentseeritud andmed
on statsionaarsed voi mitte. ADF testide (with constant) tulemused on niidatud lisades 5-7 .
Kodikide muutujate ADF testi p-vairtus oli 0,05-st vdiksem, mis tdhendab, et tuleb votta vastu

sisukas hiipotees, et andmed on olulisuse nivool 95% statsionaarsed.

3.2. Muutujate vaheline seos

Bakalaureusetoos olevate selgitavate muutujate vahelise seose tugevuse ja suuna kindlaks
tegemiseks kasutatakse korrelatsioonimaatriksit. Antud analiiiisi tulemused néitavad, kui tugev on
muutujate omavaheline korreleerumine ning kui suur on mudelisse kaasatud niitajate seos

majanduskasvuga. Korrelatsioonimaatriksi tulemused on vélja toodud tabelis 2.
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Tabel 2. Mudelis olevate selgitavate muutujate korrelatsioonimaatriks

Eratarbimine Elukondlik kinnisvara | Keskmine sissetulek
Eratarbimiskulutuste 1 0,6740 0,8168
muutumine
Elukondliku kinnisvara 1 0,5874
hindade muutumine
Keskmise sissetuleku 1
muutumine

Allikas: autori koostatud korrelatsioonanaliilisi pohjal

Elukondliku  kinnisvara hindade ning eratarbimise muutumise vaheline Pearsoni
korrelatsioonikordaja on 0,6740 seega esineb positiivne keskmise tugevusega korrelatsioon ehk
suuremad muutused kinnisvarahindades vdivad kaasa tuua tarbimiskulutuste muutuse
suurenemise. Seda voib samuti seletada inimeste kindlustundega majanduse suhtes ning seetdttu
on valmis inimesed ka rohkem tegema tarbimiskulutusi. Statistilise olulisuse leidmiseks kasutas
t00 autor olulisuse tdendosuse p-vdirtuse leidmist tuginedes t-statistikule. Néitaja olulisuse
tdendosus p = 1,2390 x 1078 ehk seos elukondliku kinnisvara hindade ja eratarbimise
muutumise vahel on olulisuse nivool 0,05 statistiliselt oluline. Antud tulemus kinnitab autori
esimest hiipoteesi, et elukondliku kinnisvara hindade muutuse ja eratarbimise muutuse vahel

esineb vdhemalt keskmise tugevusega statistiliselt oluline seos.

Pearsoni korrelatsioonikordaja eratarbimise muutumise ning keskmise sissetuleku muutumise
vahel on 0,8168 ehk esineb tugev positiivne korrelatsioon, mis néitab, et sissetulekute suurenemine
suurendab ka inimeste tarbimiskulutusi. Niitaja olulisuse tdendosus p = 1,6541 x 1071* ehk
seos eratarbimise muutumise ja keskmise sissetuleku muutumise vahel on olulisuse nivool 0,05

statistiliselt oluline.

3.3. Viitaja lisamine

Tuginedes varasemale uuringutele voib eratarbimine reageerida elukondliku kinnisvara hindade
muutumisele ja keskmise sissetuleku muutumisele viitajaga. Selleks, et leida kdige sobivamad

viitajad muutujatele loob autor 6 erinevad mudelit ja lisab elukondliku kinnisvara hindade
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muutumisele viitaja 0-2 ning keskmise sissetuleku muutumisele 0-1. Seejérel vordleb autor nende

mudelite korrigeeritud determinatsiooni kordajaid (adjusted R?), mis on toodud vilja tabelis 3.

Tabel 3. Mudelis kasutatavate muutujate viitajad

KV, INCy, | KV;_INC.| KV, _,INC.| KV, INC,_, | KV;_INC,_, | KV,_INC,_,

Adjusted 0,714388 | 0,705077 | 0,666362 0,601097 0,601013 0,479333
R2

Allikas: autori koostatud regressioonanaliiiisi pdhjal

Tabelis 3 on néha, et esimene mudel on kdige suurema korrigeeritud determinatsioonikordajajaga
(0,714388), kus viitaegu iildse ei kasutata. Antud tulemust vdib tdlgendada nii, et muutused, mis
toimuvad iihel vaadeldaval perioodil, avaldavad kdige suuremat moju selles sama perioodis.
Tulenevalt sellest, et esimese mudeli korrigeeritud determinatsioonikordaja on kdige suurem,

otsustas autor vahimruutude meetodis (OLS) kasutada viitajata muutujaid.

3.4. Regressioonanaliits

Antud alapeatiikis viib autor 1dbi regressioonanaliilisi statistikaprogrammis gretl. Analiilisi
meetodiks valiti vihimruutude meetod (Ordinary Least Squares). Peale seda, kui mudel on loodud
ning autor on leidnud kinnitust, et nii kasutatavad muutujad kui ka mudel tervikuna on statistiliselt
oluline olulisuse nivool 0,05, alustatakse loodud mudeli testimist. Antud bakalaureuset66s
kontrollitakse: mudeli kuju, multikollineaarsust, autokorrelatsiooni, jadklitkmete normaaljaotust,

heteroskedastiivsust.

3.4.1. Mudel

Kasutades vahimruutude meetodit, loob autor mudeli, kus sdltuvaks muutujaks on eratarbimise
protsentuaalne muutumine ning sdltumatuteks muutujateks on elukondliku kinnisvara hindade
protsentuaalne muutumine ja keskmise sissetuleku protsentuaalne muutumine. Esmase analiitisi
tulemusel saadud vorrand on esitatud valemis 3. Koefitsientide all on védlja toodud muutujate

standardhilbed. Tabelis 4 on vilja toodud antud mudeli kirjeldusvdime, olulisuse tdendosus nivool
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0,05 ning muutujate olulisus ja standardvead. Lisas 8 on vélja toodud detailsem iilevaade antud

mudeli parameetritest.

C; = 0,109918 - KV, + 0,546856 x INC; + 0,0016996 + ¢,

(0,0329969)

kus

(0,0757792)

C; — eratarbimise protsentuaalne muutumine,

(0,00200398)

KV, — elukondliku kinnisvara hindade protsentuaalne muutumine,

INC,— keskmise sissetuleku protsentuaalne muutumine,

€; — juhuslik komponent,

t — periood (kvartal).

Tabel 4. Mudeli parameetrid

)

Koefitsient Standardviga Olulisuse tdendosus
(p-value)
Konstant 0,0017 0,0020 0,4002
KV, 0,1099 0,0323 0,0016
INC, 0,5469 0,0758 2,02*%10°

Allikas: Autori arvutused

Mudel on statistiliselt oluline. Samuti on usaldusnivool 95% statistiliselt olulised soltumatud

muutujad. Mudeli determinatsioonikordaja on 0,724774, mis néitab, et antud mudeli seletusvoime

on 72,48 protsenti. Mudeli kohaselt mdjutab elukondliku kinnisvara hindade kasv ja sissetulekute

kasv eratarbimist positiivselt. Téapsemalt kui elukondliku kinnisvara hindade kasv suureneb 1

protsendipunkti vorra, siis suureneb eratarbimise kasv 0,11 protsendipunkti vOrra ning kui

sissetulekute kasv suureneb 1 protsendipunkti vOrra, siis suureneb eratarbimise kasv 0,55

protsendipunkti vorra.

3.4.2. Okonomeetrilised testid

Esmalt kontrollis autor mudeli kuju RESET testiga, kus nullhiipoteesiks oli see, et mudeli kuju on dige

ning sisukas hiipotees vdidab, et mudeli kuju on vale. Testist selgus, et p- védértus on 0,528 ehk kehtib

nullhiipotees ning autori poolt koostatud mudeli kuju on dige. Lisa 9 all on testi laiendatud tulemused.



Jargnevalt kontrollis autor multikollineaarsuse olemasolu muutujate vahel. Selleks teostas autor
VIF (variance inflation factor) analiiisi, mille tulemuseks sai VIF kordajaks 1,527, mis on
viaiksem kui 10. Seetdttu voib viita, et multikollineaarsusest tulenevaid probleeme uuritavate

muutujate vahel ei esine. Lisa 10 all on VIF analiiiisi laiendatud tulemused.

Jargmisena kontrolliti, kas koostatud mudelis esineb juhuslike liikmete vahel omavaheline
autokorrelatsioon. Selleks leidis autor 56-lise valimi ja kahe regressoriga Durbin-Watsoni iilemise
ja alumise kriitilise piiri. Alumiseks kriitiliseks piiriks oli 1,4954 ning tilemiseks 1,6430. Lisas 8
toodud mudeli Durbin-Watsoni statistiku vééartus on 2,819807, mis on suurem kui tilemine
kriitiline piir st, et juhuslike litkmete vahel esineb negatiivne autokorrelatsioon. Seega otsustas

autor kasutada alternatiivtestina Breusch-Godfrey testi.

Breusch-Godfrey testi omadus seisneb selles, et Durbin-Watsoni statistik kontrollib ainult
autokorrelatsiooni esimese viitaja kohta, kuid Breusch-Godfrey test kontrollib autokorrelatsiooni
mistahes viitaja kohta. Breusch-Godfrey testi nullhiipotees vididab, et juhuslike liikmete vahel
autokorrelatsiooni ei esine ning sisukas hiipotees vdidab juhuslike liikmete vahel esineb
autokorrelatsioon. Breusch-Godfrey testi tulemusel leitud p-véértus 0,00027 kinnitab, et kehtib
sisukas hiipotees st, et juhuslike litkmete vahel esineb autokorrelatsioon. Lisa 11 all on testi
laiendatud tulemused. Autokorrelatsioon voib olla pdhjustatud sellest, et mudelis on puudu oluline
muutuja ning seetdttu on ka standardvead ebadiged. Selleks, et mudel oleks korrektne, votab autor
kasutusele kohandatud standardvead (robust standard errors) ning koostab uue mudeli, mis on vilja
toodud lisas 12. Kohandatud standartvigade kasutamine mudelis ei ellimineeri autokorrelatsiooni, vaid

arvestab selle mojuga, mis peegeldub muutujate standardvigade vadrtuse muutumises.

Jargnevalt kontrollis autor heteroskedastiivsuse olemasolu mudelis. Selleks kasutati White'’s test-i.
Testi nullhiipoteesi kohaselt mudelis ei esine heteroskedastiivsust ning sisukas hiipotees véidab, et
mudelis esineb heteroskedastiivsus. Testi p-vairtus oli 0,070154, mis kinnitab, et mudelis ei esine

heteroskedastiivsust. Lisa 13 all on testi laiendatud tulemused.

Jargmisena kontrollis autor, kas jadkliikmed alluvad normaaljaotusele. Selleks viidi 1dbi fest statistik
for normality, mille nullhiipotees vdidab, et jddkliikmed alluvad normaaljaotusele ning sisuka
hiipoteesi kohaselt jadklitkmed ei allu normaaljaotusele. Testi p-véértus oli 0,57020, mis tdhendab, et
muutujate jadkliikmed alluvad normaaljaotusele. Lisa 14 all on testi laiendatud tulemused. Loplik

okonomeetrilise analiitisi vOrrand on esitatud valemis 4.
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C, = 0,109918 - KV, + 0,546856 x INC, + 0,0016996 + ¢,

(0,0207424)

kus

(0,0592942)

C; — eratarbimise protsentuaalne muutumine,

(0,00166764)

KV, — elukondliku kinnisvara hindade protsentuaalne muutumine,

INC;— keskmise sissetuleku protsentuaalne muutumine,

€ — juhuslik komponent,

t — periood (kvartal).

Tabel 5. Lopliku mudeli parameetrid

4

Koefitsient Standardviga Olulisuse tdendosus
(p-value)
Konstant 0,0017 0,0017 0,3128
KV, 0,1099 0,0207 2,30*10°°
INC, 0,5469 0,0593 1,32*101?

Allikas: Autori arvutused

Okonomeetrilisest mudelist ndeme, et kui elukondliku kinnisvara hindade muutus suureneb 1
protsendipunkti v@rra, eeldades, et keskmise sissetuleku muutus on konstantne, siis eratarbimise
muutus suureneb 0,11 protsendipunkti vorra. Kui keskmise sissetulek suureneb 1 protsendipunkti
vOrra, siis eratarbimise muutus suurem 0,55 protsendipunkti vorra, eeldades et elukondliku
kinnisvara hindade muutus on konstantne. Koefitsientide all on vélja toodud nende
standardhélbed, millest vdib ndha, et muutujad on statistiliselt olulised Tabelis 5 on vélja toodud
I6pliku mudeli kirjeldusvGime, olulisuse téendosus nivool 0,05 ning muutujate olulisus ja

standardvead. Lisas 12 on vélja toodud detailsem Ulevaade 16pliku mudeli parameetritest.

3.5 Tulemused ja jareldused

Antud tulemustest vdib jareldada, et elukondliku kinnisvara hindade muutus mdjutab eratarbimise
muutust vihem kui sissetulekute muutus, eeldades et teised muutujad mudelis on konstantsed.
Seda toetab ka tugevam korrelatsioon eratarbimise muutuse ja sissetulekute muutuste vahel kui

eratarbimise muutuse ja elukondliku kinnisvara hindade muutuste vahel. Elukondliku kinnisvara
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hindade muutus ja sissetulekute muutus mdlemad suurendavad siiski eratarbimiskulutuste muutu,
seda vOib pdhjendada nditeks antud néitajate viitamist majanduse heale seisule voi

majandusbuumile, mis julgustab inimesi ka rohkem tarbima.

Kindlasti peab arvestama asjaoluga, et kdiki tegureid, mis vdivad mdjutada muutusi eratarbimist,
ei olnud vdimalik analiiiisi kaasata. Mudeli seletusvdime 72,48%, kahe sdltumatu muutuja korral,
on kiillaltki suur, kuid siiski autokorrelatsiooni esinemine ja konstandi mitte olulisus mudelis
voivad olla pdhjustatud sellest, et mudelis on vilja jdédnud oluline muutuja. T66 eesmirk oli aga
uurida eelkdige kinnisvarahindade moju eratarbimisele. Esimene hiipotees, mida t66 autor
pustitas, et kinnisvarahindade ja eratarbimise vahel on keskmise tugevusega positiivne
korrelatsioon, sai tdestatud. Teine hiipotees, et elukondliku kinnisvara hindade muutus on
statistiliselt oluline eratarbimise muutuse prognoosimisel, sai kinnitatud. Seega saab analiiiisitud

andmete pohjal jireldada, et elukondliku kinnisvara hinnad mdjutavad eratarbimist Eestis.
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KOKKUVOTE

Elusasemeturg moodustab olulise osa kogu eratarbimise sektoris, kuna suur osa tarbijate
sissetulekust l1dheb eluaseme iiliri vOi -laenu maksmisele. Lisaks on kinnisvaralisel joukusel
kodumajapidamiste kogujoukuses suur osa, mis mojutab oluliselt ka majandust: néiteks
kinnisvarahindade tdustes tunnevad inimesed end joukamana ja see annab inimestele

kindlustunde, mis signaliseerib, et kinnisvaraomanikud vdivad oma kulutusi suurendada.

Antud bakalaureusetd6 eesmérgiks oli kindlaks teha, kas eratarbimise ning elukondliku kinnisvara
hindade muutumise vahel on olemas seos ning leida, kui palju muutub eratarbimise kasv
elukondliku kinnisvara hindade kasvu muutumisel 1 protsendipunkti vorra. Eesmaérgi
saavutamiseks kirjeldas t00 autor varasemaid teoreetilisi ja empiirilisi uuringuid, mis késitlevad
erinevaid teooriaid eratarbijate kditumisest ning otsustest ja kinnisvara hinnataseme mdjust
eratarbimisele. Bakalaureuset6o empiirilises osas kasutas t60 autor kvartaalseid andmeid Eesti
kohta 2005-2018 aastatel ning teostas nendega 6konomeetrilise analiiiisi. Mudeli koostamisel
kasutati jirgmiseid néitajaid: elukondliku kinnisvara hindade muutumine, eratarbimise

muutumine, keskmine sissetulekute muutumine.

Esimene hiipotees, et elukondliku kinnisvara hindade muutuse ja eratarbimise muutuse vahel
esineb vihemalt keskmise tugevusega statistiliselt oluline korrelatsioon, sai korrelatsioonanaliiiisi
kdigus toestatud. Korrelatsioonanaliilisi kdigus leitud Pearsoni korrelatsioonikorda 0,6740 on
statistiliselt oluline ja kinnitab, et eratarbimise muutumisel on positiivne ning keskmise tugevusega

korrelatsioon elukondliku kinnisvara hindade muutumisega.

Selleks, et toestada teist autori poolt piistitatud hiipoteesi, koostas autor ihendatud mudeli (OLS),
kus soOltuvaks muutujaks oli eratarbimise muutumine ning sdltumatuteks muutujateks olid
elukondliku kinnisvara hindade muutumine ja keskmine sissetulekute muutumine. Analiiiisi
kéigus leitud mudeli kirjeldusvdime on 72,48% ning mudel on olulisuse nivool 95% statistiliselt
oluline. Mudeli kohaselt kui elukondliku kinnisvara hindade muutus suureneb 1 protsendipunkti

vorra, eeldades, et keskmise sissetuleku muutus on konstantne, siis eratarbimise muutus suureneb
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0,11 protsendipunkti vorra, mis kinnitab autori poolt piistitatud teist hiipoteesi, et elukondliku

kinnisvara hindade muutus on statistiliselt oluline eratarbimise muutuse prognoosimisel.

Antud bakalaureuset66 tulemusi saaks kasutada eratarbimise muutuse prognoosimiseks, mis voib
olla oluline riigi majanduse seisukohast, sest see on oluline osa majanduskasvust. Kuid kindlasti
tuleb arvestada sellega, et antud bakalaureusetdos kasutatud mudeli seletusvdoime oli 72,48%,
seega vOib mudelist olla puudu moni oluline muutuja ning samuti voib tulemusi mdjutada ka
kriisiperioodi esinemine valitud ajaperioodis. Seetdttu saaks antud uurimistodd edasi arendada
lisades mudelisse veel soltumatuid muutujaid, vorrelda tulemusi, kui kriisiperioodi pole

arvestatud, ning vorrelda Eesti riigi tulemusi néiteks teiste Balti riikidega.
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SUMMARY

IMPACT OF RESIDENTIAL HOUSE PRICES ON PRIVATE CONSUMPTION IN
ESTONIA

Viktor Beloussov

The housing market is an important part of the entire private sector's consumption, because
consumers spend a significant part of their income on rent or mortgage payments. In addition to
that, housing wealth is a big part of the overall wealth of households, which also has a significant
impact on the economy: for example, as property prices rise, people feel more wealthy and that

feeling encourages them to increase their consumption.

The purpose of this bachelor's thesis was to determine whether there is a link between private
consumption and changes in house prices and to find out how much the increase in private
consumption will change, if house prices change by 1 percentage point. To achieve this goal, the
author describes previous theoretical and empirical studies on different theories of consumer
behavior and the impact of house price levels on private consumption. In the empirical part of the
bachelor thesis, the author of the thesis analysed Estonian quarterly data from 2005 to 2018. The
following indicators were used in the econometric model: changes in residential house prices,

change in private consumption and change in average income.

The first hypothesis that there is a statistically significant correlation between the change in
residential real estate prices and the change in private consumption was proven by performing a
correlation analysis. The Pearson's coefficient 0.6740 shows us that there is strong, positive and
statistically significant correlation between changes in private consumption and changes in

residential real estate prices.

In order to prove the second hypothesis, author created a model (using ordinary least squares

method), where the change in private consumption was a dependent variable, and independent
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variables were changes in residential real estate prices and change in average income. The
regression model accounts for 72.48% of the variance and it is statistically significant on the 95%

significance level.

According to the model, when the change in residential house prices increases by 1 percentage
point, assuming that the average income change is constant, the change in private consumption
will increase by 0.11 percentage points, which confirms the second hypothesis that the change in
residential real estate prices is statistically significant in forecasting the change in private

consumption.

The results of this bachelor's thesis could be used to predict the change in private consumption,
which may be important for the Estonian national economy, as it is an important part of economic
growth. However, it must be taken into account that the model used in this bachelor's thesis
explains only 72.48% of the variance. This result may be affected by not representing all
significant variables that have an impact on a private consumption and by occurrence of the
recession in the selected time period. Therefore, this research could be further developed by adding
more independent variables to the model, by comparing the results when the period of crisis has

not been taken into account, and by comparing Estonian results with other Baltic states.
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LISAD

Lisa 1. Metaandmed (tuhandetes)

Aasta Kvartal | Eratarbimine | Elukondliku kinnisvara hinnad | Sissetulekud
2004 I kvartal 1364,2 690,58 779,2
II kvartal 1392,9 740,58 791,4

I kvartal 1433,3 730,08 818,8

IV kvartal 1509,7 779,97 843,7

2005 I kvartal 1524 796,8 873,7
II kvartal 1591,9 871,42 905,7

I kvartal 1651,5 939,61 951

IV kvartal 1735 1075,78 998

2006 I kvartal 1791,6 1248,6 1032,8
II kvartal 1873,5 1355,95 1075,8

I kvartal 1966,1 1432,61 1140,4

IV kvartal 2011,6 1542,57 1227,7

2007 I kvartal 21342 1630,23 1303,8
IT kvartal 2178.4 1657,36 1359,9

I kvartal 22133 1635,52 1409,4

IV kvartal 2301 1536,1 1486,4

2008 I kvartal 2284,1 1497,89 1548
IT kvartal 23223 1439,77 1568,1

I kvartal 22717,5 1338,65 1564,7

IV kvartal 2189.,8 1251,21 1513,1

2009 I kvartal 2074,8 1011,63 1409,2
IT kvartal 1955 913,21 1335,7

I kvartal 1901 781,19 1288,3
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Lisal jarg

IV kvartal 1886,4 837,49 1240,6
2010 I kvartal 1931,8 872,59 1267,2
II kvartal 1944.6 935,48 1288,7
II kvartal 2001.,4 906,14 1294.,4
IV kvartal 2017,1 948,61 1305,7
2011 I kvartal 2071 942,55 1334,1
II kvartal 2144.,6 1032,61 1369,6
I kvartal 21594 1069,17 1403,6
IV kvartal 2226,2 1068,81 1437,3
2012 I kvartal 2271,3 1075,02 1488,2
II kvartal 2301,9 1104,18 1513,5
III kvartal 2365,7 1102,21 1524,7
IV kvartal 2415,7 1128,27 15589
2013 I kvartal 24542 1176,3 1556,6
II kvartal 2484,5 122777 1581,5
IIT kvartal 2511,9 1274,38 1629,6
IV kvartal 2515,1 1334,28 1657,8
2014 I kvartal 2569,6 1420,96 1675,6
II kvartal 2582,5 1420,93 1711,3
I kvartal 2618,5 1460.,4 1742.,9
IV kvartal 2656,5 1495,85 1771
2015 I kvartal 2640,9 1543,33 1780,6
IT kvartal 2690,8 1548,27 1802,1
I kvartal 2701,2 1545,89 1849,2
IV kvartal 2725,5 1556,26 1871,7
2016 I kvartal 2767,2 1554,8 1904,1
IT kvartal 2780,4 1579,14 1928,7
T kvartal 2816 1668,33 1948,4
IV kvartal 2857,1 1692,93 1982,6
2017 I kvartal 2895,6 1737,26 2045
II kvartal 2951,8 1682,55 2102
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Lisal jarg

III kvartal 3000,9 1740,52 21233
IV kvartal 3040,9 1832,21 2176,5
2018 I kvartal 3092,2 1825,03 2209,6
II kvartal 3154,1 1850,23 2262,6
I kvartal 3216,9 1818,02 2357,5
IV kvartal 3280,4 1871,04 2419,3

Allikas: Eurostati ja Maa-ameti andmebaas 2019

Lisa 2. ADF test - Eratabimine (level data)

testing down from 10 lags, criterion AIC
sample size 45
unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
including 10 lags of (l-L)Eratabiminetuhandetes
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + &
estimated value of (a - 1): 0,0136681
test statistic: tau c(l) = 1,05116
asymptotic p-value 0,9972

lst-order autocorrelation coeff. for e:
lagged differences: F(10, 33) = 10,376 [

-
-

-
(o8 ]
V9

]
i
i
i

-
i
[

with constant and trend
including 9 lags of (l-L)Eratabiminetuhandetes

Augmented Dickey-Fuller test for Eratabiminetuhandetes|

model: (l1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1) + ... + &
estimated wvalue of (a - 1): -0,0863143

test statistic: tau ct(l) = -2,09653

asymptotic p-value 0,5472

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0,032
lagged differences: F(%, 34) = 11,718 [0,0000]

Allikas: Autor1 arvutused
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Lisa 3. ADF test — Elukondliku kinnisvara hinnad (level data)

Augmented Dickey-FULLEr test LoOr AW
testing down from 10 lags, criterion AIC
sample size 53

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
including 2 lags of (1-L)EV

model: (l1-L)y = b0 + (a-1)*v(-1l) + ... + &
estimated value of (a - 1): -0,0521032
test statistic: tau _c(l) = -2,06117

asymptotic p-value 0,2608
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0,058
lagged differences: F(2, 4%) = 21,108 [0,0000]

with constant and trend
including 5 lags of (1-L)EV
model: (1-L)y = b0 + bl*t
estimated walue of (a - 1)
test statistic: tau ct(l)
asymptotic p-value 0,101
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0,013
lagged differences: F(5, 42) = 8,228 [0,0000]

t

(a-1)*y(-1) + ... + &
-0,107733

-3,122

Allikas: Autori arvutused

Lisa 4. ADF test — Sissetulekud (level data)

Augmented Dickey-Fuller test for Sissetulelkud
testing down from 10 lags, criterion AIC
sample size 51

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

including 4 lags of (l1l-L)Sissetulekud

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + &
estimated wvalue of (a - 1): 0,0026243

test statistic: tau c(l) = 0,2494605
asymptotic p-value 00,9754

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,048
lagged differences: F(4, 45) = 20,403 [0,0000]

with constant and trend
including one lag of (l1-L)Sissetulekud

model: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + &
estimated value of (a - 1): -0,0570796
test statistic: tau_ct(l) = -2,354138

asymptotic p-value 00,4039
lst—-order autocorrelation coeff. for e: -0,003

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 5. ADF test — Eratarbimise protsentuaalne muutumine

Augmented Dickey-Fuller test for Eratarbimisemuutumine
testing down from 10 lags, criterion AIC

sample size 46

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant
including 9 lags of (l-L)Eratarbimisemuutumine
model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + ... + &

estimated value of (a - 1): -0,515151

test statistic: tau c(l) = -3,1705

asymptotic p-value 0,02179

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0,018
lagged differences: F(9, 35) = 5,916 [0,0001]

with constant and trend

including 9 lags of (l-L)Eratarbimisemuutumine
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1) + ... + e
estimated value of (a - 1): -0,527412

test statistic: tau ct(l) -3,25991

asymptotic p-value 0,07304

lst-order autocorrelation coeff. for e: -0,020
lagged differences: F(9, 34) = 5,757 [0,0001]

+

Allikas: Autori arvutused

Lisa 6. ADF test — Elukondliku kinnisvara hindade protsentuaalne
muutumine

Fugmented Dickey-Fuller test for Elukondlikukinnisvarahindade
testing down from 10 lags, criterion AIC

sample size 53

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

including 2 lags of (1-L)Elukondlikukinnisvarahindade
model: (l-L)yv = b0 + (a-1)*y(-1) + + e

estimated value of (a - 1): -0,320077

test statistic: tau c(l) = -3,16422

asymptotic p-value 0,02218

lst-order autocorrelation coeff. for e: 0,033

lagged differences: F(2, 49) = 5,754 [0,0057]

with constant and trend

including 2 lags of (l-L)Elukondlikukinnisvarahindade
model: (l1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + &
estimated wvalue of (a - 1): -0,37784

test statistic: tau ct(l) = -3,10257

asymptotic p-value 0,1056
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0,036
lagged differences: F(2, 48) = 5,651 [0,0063]

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 7. ADF test — Sissetulekute protsentuaalne muutumine

Augmented Dickey-Fuller test for Sissetulekutemuutumine
testing down from 10 lags, criterion AIC

sample size 52

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

including 3 lags of (1-L)Sissetulekutemuutumine
model: (l-L)y = b0 + (a-1)*V¥(-1l) + ... + &
estimated value of (a - 1): -0,278424

test statistic: tau_c{;] = -2,98553

asymptotic p-value 0,03628
lst-order autocorrelation coeff. for e: 0,02
lagged differences: F(3, 47) = 2,045 [0,1203

with constant and trend

including 3 lags of (1-L)Sissetulekutemuutumine
model: (l-L)y = b0 + bl*t (a=1)*v(-1l) + ... + &
estimated value of (a - 1): -0,27733

test statistic: tau ct(l) = -2,859159

asymptotic p-value 0,1651

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0,026
lagged differences: F(3, 46) = 1,956 [0,1339]

+

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 8. Esialgne mudel

Model 1: OLS, using observations 2005:1-2018: (T = 56)
Dependent variable: Eratarbimisemuutumine

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0,00169960 0,00200398 0,8481 0,4002
Elukondlikukinni~ 0,109918 0,0329969 3,331 0,0016 LA
Sissetulekutemuu~ 0,546856 0,0757792 7,216 2,02e-09 *=xx

Mean dependent var 0,014199 S5.D. dependent var 0,022283
Sum squared resid 0,007516 S.E. of regression 0,011%908

R-squared 0,724774 Adjusted R-squared 0,714388
F(2, 53) 69,78451 P-value (F) 1,42e-15
Log-likelihood 170,1896 Akaike criterion -334,3792
Schwarz criterion -328,3031 Hannan-Quinn -332,0235
rho -0,423056 Durbin-Watson 2,819807

RESET test for specification -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(2, 51) = 0,64683
with p-value = P(F(2, 51) > 0,64683) = 0,527945

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 10,1852
with p-value = P(Chi-square(5) > 10,1852) = 0,0701544

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 1,12353
with p-value = 0,570202

IM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 6,5317
with p-value = P(F(4, 49) > 6,5317) = 0,000270073

Lisa 9. RESET test

[fuxiliary reQgression LOr RESET Specification Lest
OLS, using observations 2005:1-2018:4 (T = 56)
Dependent variable: Eratarbimisemuutumine

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0,00166005 0,00266965 0,6218 0,5368
Elukondlikukinni~ 0,125476 0,0399779 3,139  0,0028  sax
Sissetulekutemuu~ 0,615642 0,108414 5,679  §,5le-07 *%x
vhat~2 -1,71593 2,42797 -0,7067 0,4829
yhat~3 -70,5816 87,8484 -0,8034 0,4254

Test statistic: F = 0,646830,
with p-value = P(F(2,51) > 0,64683) = 0,528

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 10. VIF (variance inflation factor)

WVariance Inrlation FacGtoOLsS
[Minimum possible value = 1.0
[Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

JElukondlikukinnisvarahindade 1,527
Sissetulekutemuutumine 1,527
[VIF(3) = 1/(1 - R(j)"~2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between variable j and the other independent wvariables
Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

--= variance proportions ---

lambda cond const Elukondl~ Sissetul~
2,014 1,000 0,089 0,089 0,088
0,718 1,675 0,461 0,399 0,000
0,268 2,741 0,450 0,512 0,912
lambda = eigenvalues of X'X, largest to smallest
cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0

Allikas : Autori arvutused

Lisa 11. Breusch-Godfrey test

Breusch-Godfrey test for autocorrelation up to order 4

OL5, using observations 2005:1-2018:4 (T = 56)

Dependent wvariable: uhat

coefficient std. error t-ratio p—-value

const -0,000217304 0©0,00174320 -0,1247 0,9013
Elukondlikukinni~ 0,0107213 0,0288454 0,3717 0,7117
Sissetulekutemuu~ 1,99799%e-05 0,06€l1l542 0,0003020 0,9998
uhat 1 -0,374251 0,149153 -2,509 0,0155 %=
uhat 2 0,190870 0,151528 1,260 0,2138
uhat_3 0,342837 0,147630 2,322 0,02449 **
uhat 4 -0,166720 0,144459 -1,154 0,2541
Unadjusted R-sgquared = 0,347769

Test statistic: LMF = 6,531700,

with p-value = P(F(4,49) > 6,5317) = 0,00027

Alternative statistic: TR"2 = 19,475086,

with p-value = P(Chi-square(4) > 19,4751) = 0,000634

Ljung-Box Q' = 25,6225,

with p-value = P(Chi-square(4) > 25,6225) = 3,77e-005

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 12. Kohandatud standardvigadega mudel

Model 2: OLS, using observations 2005:1-2018:4 (T = 5€)
Dependent wvariable: Eratarbimisemuutumine
HAC standard errors, bandwidth 2 (Bartlett kernel)

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0,00169960 0,00166764 1,019 0,3128
Elukondlikukinni~ 0,109918 0,0207424 5,299 2,30e-06
Sissetulekutemuu~ 0,546856 0,0592942 9,223 1,32e-012
Mean dependent wvar 0,01419% 5.D. dependent var 0,022283
Sum squared resid 0,00751¢ S.E. of regression D,011908
R-sgquared 0,724774 Adjusted R-squared 0,714388
F(2, 53) 108,9735 P-value (F) 1,67e-1%
Log=-likelihood 170,1896 Akaike criterion -334,3792
Schwarz criterion -328,3031 Hannan-Quinn -332,0235
rho -0,42305¢6 Durbin-Watson 2,819807

Allikas: Autori arvutused

Lisa 13. White's test

[White's test for heteroskedasticity
OLS, using observations 2005:1-2018:4 (T = 56)
Dependent wvariable: uhat”2

coefficient std. error t-ratio p-value

const 0,000101717 3,96806e-05 2,563 0,0134
Elukondlikukinni~ -0,000364617 0,000589838 -0,6182 0,5393
Sissetulekutemuu~ -0,00014634% 0,00160941 -0,09093 0,9279
sq Elukondlikuki~ -0,00968016 0,0075363% -1,284 0,2049
X2 X3 0,00220748 0,0216418 0,1020 0,91892
sq_Sissetulekute~ 0,0729242 0,032979¢ 2,211 0,0316

Unadjusted R-squared = 0,181879

Test statistic: TR™2 = 10,185206,
with p-value = P(Chi-square(5) > 10,185208) = 0,070154

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 14. Jadkliikmete normaaljaotus

Frequency distribution for uhatl, obs 1-56
number of bins = 7, mean = 9,44805e-019, sd = 0,0115084

Test for null hypothesis of normal distribution:
Chi-square(2) = 1,124 with p-value 0,57020

interval midpt. freq‘aency rel. cum.

< -0,024180 -0,028973 2 3,57% 3,57%

-0,024180 - -0,01459%5 -0,019388 3 5,36% 8,93%
-0,014595 - -0,0050101 -0,0098027 13 23,21%  32,14%
-0,0050101 - 0,0045751 -0,00021748 13 32,14%  64,20%
0,0045751 - 0,014160 0,0093677 15 26,79%  91,07%
0,014160 - 0,023746 0,018953 5 7,14%  98,21%

>= 0,023746 0,028538 1 1,79%

100, 00%

R R R

R R R R R

R R R R R R R

Allikas : Autori arvutused
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