TALLINNA TEHNIKAULIKOOL
Majandusteaduskond

Katrin Kostabi
TARBIJA KINDLUSTUNDE MOJU KINNISVARAHINDADELE

ROOTSI NAITEL

Bakalaureusetdo

Oppekava rakenduslik majandusteadus, peaeriala majandusanaliiiis

Juhendaja: Signe Rosenberg, PhD

Tallinn 2023



Deklareerin, et olen koostanud 186putdé iseseisvalt ja
olen viidanud koikidele selle koostamisel kasutatud
teiste autorite toodele, olulistele seisukohtadele ja andmetele,

ning ei ole esitanud sama t66d varasemalt ainepunktide saamiseks.

To606 pikkuseks on 7574 sona sissejuhatusest kuni kokkuvotte 1dpuni.

Katrin Kostabi ... ...
(08.05.2023)



SISUKORD

LUHIKOKKUVOTE ..ottt sttt sssss s s o 4
SISSEJUHATUS ...ttt ettt ettt b et sht et et s bt e bt et e sbeenbesatesbeenneas 5
1. TEOREETILINE JA EMPIIRILINE TAUST .....coiiiitiiiiieieesteesesi et 8
1.1. Kinnisvara ja selle olulisus majandusSes ............cccueeeviieeiiieeiiieeie e e 8
1.2. Kinnisvarahindade KUjunemine .............ccccoeviieiiiiieiiiieiiieeie e 10
1.3. Erinevad ldhenemised tarbijate kindlustundele.............ccooouieiiiiiiiniiniiiiieeeeeee 11
1.4. Varasemad empiirilised UUMTMUSEA ..........ceeviiieiiiieiiie et 13
2. ANDMED JA ANALUUSIMEETODID.........cctutiuiiiiiisereenseeiessessssenessessessssess e ssesseseneenes 16
2.1. Analiiiisis kasutatavad andmed ja nende kKirjeldus ...........cccccoeviiiiiiiniiiiiiiniiceeeeee 16
2.2, ANalllSTMEELOAIA ... .eeiiiiiiiie et ettt sttt 23
3. ANALUUS JA SELLE TULEMUSED .......ccstuniiiiiiniirerieeeneiseseessssisesesessssssesssssssssesiessens 25
3.1. Aegridade tOOtICMINE .........ceiiiiiieiieeieeite ettt ettt et e e eb e et eeabeeaeeenseenes 25
3.2. KorrelatS100Nnanallilis ..........ooiuieiiiiiieiieeie ettt st 26
3.3. Regressioonanaliilis ..........c.eeiieiiieniieeiieiie ettt ettt sttt eabe e s nbeenes 27
3.4. Empiirilise analtitisi JArelduSed..........ccueeiiiiiiieiieieciieeee e 29
KOKKUVOTE ....couiiiiriiiitieceeesssesesese st sttt 31
SUMMARY .ottt ettt ettt e h ettt s bt e bt e st e s bt e bt et e sb e e bt et e sbeebe e 33
KASUTATUD ALLIKATE LOETELU ....cooiiiitiiiiierteieteeeetestee ettt 35
LISAD ettt ettt ettt ettt ettt h e bt et e n e e bt en b e en e e bt ente st e beenteeneenteeneeenean 38
Lisa 1. To6tuse miér perioodil 1996. 2. kvartal kuni 2022. 3. kvartal..........ccccoevevvenennennenne. 38
Lisa 2. Reaalse SKP kasvuméir perioodil 1996. 2. kvartal kuni 2022. 3. kvartal .................... 39
Lisa 3. THI kasvuméar perioodil 1996. 2.kvartal kuni 2022. 3.kvartal............cccceevervrercrenennnen. 40
Lisa 4. Reaalne liihiajaline intressimaér perioodil 1996. 2. kvartal kuni 2022. 3. kvartal ........ 41
Lisa 5. Reaalse aktsiaindeksi kasvuméér perioodil 1996. 2. kvartal kuni 2022. 3. kvartal....... 42
L188 6. LINEIESENES ....eoniiiiiieiie ettt ettt sttt e st e bt e sabeenaee e 43



LUHIKOKKUVOTE

Kinnisvaraturul toimuval on vOime mdjutada olulisel midral ka teisi majandussektoreid.
Kéesolevas bakalaureusetdds uuritakse tarbija kindlustunde poolt kinnisvarahindadele avaldavat
mdju Rootsis aastatel 1996 kuni 2022. T66 eesmérgiks on tuvastada, kas ja kuidas mojutavad

tarbija kindlustunde indikaatoris toimuvad muutused kinnisvarahindu.

Bakalaureusetdo eesmargist lahtuvalt piisitati jirgnevad uurimiskiisimused:
1. Kas Rootsi kinnisvarahindade ja tarbija kindlustunde indeksi vahel on statistiliselt oluline seos?
2. Kui statistiliselt oluline seos eksisteerib, siis kuidas mdjutab tarbija kindlustunde indikaatori

litkumine kinnisvarahindu?

Uurimiskiisimuste vastusteni joudmiseks tutvustatakse kodigepealt kinnisvarahindade ja tarbija
kindlustunde teoreetilist raamistikku ning antakse {ilevaade varasematest empiirilistest
uurimustest, mis on keskendunud kinnisvarahindade ja tarbija kindlustunde indikaatori vahelisele
seosele. Lisaks nimetatud muutujatele kasutatakse soltumatute muutujatena veel to6tuse madra ja
reaalset lithiperioodi rahaturu intressimddra ning reaalse sisemajanduse koguprodukti,
tarbijahinnaindeksi ja reaalse aktsiahinnaindeksi kasvumaédrasid, mida kasutades viiakse 1dbi nii

korrelatsioonanaliiiis kui ka regressioonanaliiis.

Korrelatsioonanaliiiisist ilmneb, et seosed, mis on sdltuva muutuja ja sdltumatute muutujate vahel,
on norga voi keskmise tugevusega. Analiilisi tugevaim seos leitakse olevat reaalse kinnisvara
hinnaindeksi kasvumaééra ja tarbija kindlustunde indikaatori vahel. Vihimruutude meetodil 14bi
viidava regressioonanaliiiisiga leitakse, et endogeense muutuja ning tarbija kindlustunde vahel on

statistiliselt oluline positiivne seos.

Votmesonad: tarbija kindlustunde indikaator, kinnisvarahinnad, Rootsi, regressioonanaliiiis



SISSEJUHATUS

Kinnisvaral on inimeste igapdevaeludes kanda oluline roll. Nimelt annab kinnisvara inimestele
peavarju ja loob vdimalusi &ri- ning investeerimistegevuseks. Kuna kinnisvaral on eluline tdhtsus
suuremale osale populatsioonist, on ka erinevad kinnisvara puudutavad aspektid olnud 1ébi aastate
mitmete osapoolte huviorbiidis. Nende all motleb t66 autor tavakodanikke ja kinnisvaraarendajaid,
kes kinnisvaraturul osalevad. Samuti ka finantsasutusi, mis sageli kinnisvaraarendusi ja eraisikute
ostutehinguid finantseerivad. Olulise osapoolena nieb autor ka riiki tervikuna, sest paratamatult
vOib suur langus kinnisvarasektoris aecgamdodda paisata langusesse ka iilejadnud majanduse nagu

juhtus see 2000. aastate 16pu finantskriisi puhul.

Teadupirast on majanduse iiks pdhitddesid see, et majandusagentide eesmérk on oma otsuste ja
tegevuste puhul maksimeerida neist potentsiaalselt saadaolevat kasu. Nii on tavaliselt ka
kinnisvaratehingutes osalevate isikute puhul. Soltuvalt sellest, kummaks tehingupooleks inimene
parasjagu on, on tema poolt taotletavad kasud erinevad. Ostja puhul peegeldub see soovis maksta
voimalikult vdhe ning miiiija puhul teenida maksimaalselt kasumit. Sellest tulenevalt voib kdlada
ilmselgelt, et tehinguid soovitakse edasi liikkata, kui teatakse, et varsti on tulemas tehingupoolele
soodsamad tingimused, ja vastupidi. Uheks faktoriks, mis vdib panna inimesi turul sobivamat
momenti ootama, on ootus tuleviku majanduskliima osas. Tarbijate puhul iseloomustab seda
tarbijate kindlustunde indikaator, mille liitkumine kirjeldab nende meelestatust majanduse tuleviku
osas ja nditab, kui kindlalt nad ennast valitsevates majandusoludes tunnevad. Kuna tarbijad on
kinnisvara potentsiaalsed ostjad, uuritakse kidesolevas t60s, millist mdju avaldavad tarbija

kindlustunde indikaatoris toimuvad muutused kinnisvarahindadele.

Autor uurib kiesolevas  bakalaureusetods tarbija  kindlustunde indikaatori mdju
kinnisvarahindadele Rootsis, sest t00 kirjutamisele eelnenud aasta jooksul on Rootsi
kinnisvaraturg olnud suhteliselt suures languses ning sellel v3ib arvestatav mdju olla ka Eesti
majandusele. Seda peamiselt seetdttu, et Rootsi on Eestile iiks olulisemaid kaubanduspartnereid
ning kaks Eestis tegutsevat suurimat panka, Swedbank ja SEB Pank, on Rootsi taustaga. T60

autorile teadaolevalt uurimust, mis keskenduks peaasjalikult sellele, kuidas tarbijate kindlustunne



kinnisvarahindu mdjutab, varem Rootsi kohta tehtud ei ole. Kiill aga on uuritud Rootsi
kinnisvarahindade olemust iildisemalt, puudutades osaliselt ka tarbija kindlustunde indikaatorit
(Bergman et al., 2013). Eelpool mainitud kahe néitaja seost on aga uuritud teistes riikides, nagu
nditeks Taanis (Abildgren et al., 2018) ja Malaisias (Ismail & Nayan, 2021). Jérelikult on antud
t00 autoril voimalik kdrvutada oma analiiiisi resultaati teiste autorite poolt leituga nii Rootsis kui

ka mujal maailmas.

Seega on kéesoleva bakalaureuset6d eesmairgiks uurida, kas ja kuidas mojutavad tarbijate
kindlustundes toimuvad muutused Rootsi kinnisvarahindu, et teha kindlaks, kas tarbijate
kindlustunde indikaator vdOiks toimida kinnisvarahindade puhul ennakindikaatorina, mis
signaliseeriks ette tulevasi muutuseid hinnatasemes. T60s seatud eesmaérgini joudmiseks on
piistitatud jargmised uurimiskiisimused:

1. Kas Rootsi kinnisvarahindade ja tarbija kindlustunde indikaatori vahel on statistiliselt

oluline seos?
2. Kui statistiliselt oluline seos eksisteerib, siis kuidas mdjutab tarbija kindlustunde

indikaatori litkumine kinnisvarahindu?

Lihtudes eelnevalt seatud uurimiskiisimustest on autori poolt piistitatud uurimisiilesanded
jargnevad:

1) teoreetilise ja empiirilise kirjandusega tutvumine ning sellest iilevaate andmine;

2) empiirilises osas kasutatavate andmete leidmine, ettevalmistamine ja kirjeldamine;

3) analiiiisi teostamine ja resultaadi kirjeldamine.

To6 empiiriline osa viiakse 1dbi programmis Gretl, kus teostatakse korrelatsioon- ja
regressioonanaliilis. Analiilisis kasutatavad kvartaalsed sekundaarandmed Rootsi kohta
puudutavad ajaperioodi 1996 kuni 2022. Soéltuvaks muutujaks oleva reaalse kinnisvara
hinnaindeksi kasvuméira algandmed pédrinevad OECD andmebaasist ning fookuses olev
soltumatu muutuja, milleks on tarbijate kindlustunde indikaator, on vdetud Eurostatist. Ulejdéinud
soltumatud muutujad, mida mudelis kasutatakse, on toGtuse maiir, reaalse sisemajanduse
koguprodukti (SKP) ning tarbijahinnaindeksi (THI) kasvumiirad, reaalne liihiperioodi
intressimiir ja reaalse aktsiaindeksi kasvumddr. Eksogeensete muutujate kirjeldamiseks
kasutatavad andmed périnevad lisaks OECD andmebaasile ka Federal Reserve Bank of St. Louis

andmebaasist.



Kéesolev bakalaureusetod on jaotatud kolmeks peatiikiks. Alustuseks kirjeldatakse esimeses
peatiikis lihemalt kinnisvaraturgu ja kinnisvarahindade kujunemise tegureid. Uhtlasi tutvustatakse
erinevaid teoreetilisi ldhenemisi tarbija kindlustundele, mis on leidnud kajastust teiste autorite
toodes. Samuti antakse lilevaade varasematest empiirilistest uurimustest, kus on uuritud tarbija
kindlustunde moju kinnisvarahindadele. T60 teises osas radgitakse ldhemalt to0s kasutatavatest
andmetest ja metoodikast. Kolmandas peatiikis aga viiakse 14bi empiiriline analiilis, esitatakse

tulemused ning formuleeritakse neist jareldused, mida vorreldakse varasemate uurimustega.



1. TEOREETILINE JA EMPIIRILINE TAUST

Kéesolevas peatiikis antakse lilevaade kinnisvarast ja kinnisvaraturu olulisusest ning vaadeldakse
lahemalt kinnisvarahindade kujunemist. Samuti tutvustatakse tarbijate kindlustunnet ning selle
seost majandusega. Viimasena tuuakse iilevaade teiste autorite varasematest uurimustest, mis on

keskendunud tarbijate kindlustunde ja kinnisvarahindade vahelise seose uurimisele.

1.1. Kinnisvara ja selle olulisus majanduses

Kinnisvara on teistest vara liikidest kiillaltki erinev, sest selle puhul saab vara omanik samaaegselt
kanda nii tarbija kui ka investori rolli (Gat, 1994). Samuti on erinevuseks see, et kui finantsvarade
omanikeks on tavaliselt kdrgema sissetulekuga inimesed, siis kinnisvara omamine jaotub erinevate
ithiskonnaklasside vahel vordsemalt (Giuliodori, 2005). Selleks, et kinnisvara oleks voimalik osta
vO1 miilia, peavad kinnisvaraobjektid olema tehingu sdlmimiseks sobilikus konditsioonis ning
vastama kindlatele nduetele. Sellega on seotud palju erinevaid formaalseid aspekte, mis on riigi
poolt ette pandud arendajatele jargimiseks. Ametlike protseduuride puhul vdivad aga tihti
protsessid jddda viibima, millest omakorda tuleneb ehituse seiskumine ning uue kinnisvara
pakkumise vihenemine (Paciorek, 2013). Kinnisvaraturul valitseva pakkumisega on seotud veel
teisigi faktoreid. Pakkumisele seab olulised piirangud see, et ehitised on seotud kindla asukohaga
ning seega on maatiikkide pakkumine samuti suhteliselt jdik (Algieri, 2013). See tdhendab, et
sobivaid maatiikke ei ole Idputult ja monikord valitseb arendajate vahel mone maa parast tihe
konkurents. Piirangud arendamiseks kéttesaadava maa hulgas suurendavad kulutusi mérgatavalt
ning seega avaldavad moju objekti 16pphinnale (Paciorek, 2013). Maa kéttesaadavus ning selle
hind koostd6s ehitustodliste palkade ja ehitusmaterjalide kuludega aga avaldavad mdju ehitusiri
kasumlikkusele (Egert & Mihaljek, 2007). Kui arendajate iritegevuse marginaalid on viikesed,
kaob dra ka nende motivatsioon kinnisvaraturul pakkumist suurendada. Olukorras, kus noudlus

tiletab pakkumise, peaks sellisel juhul toimuma tdus kinnisvarahindades.

Antud kasv kinnisvarahindades kandub omakorda iile ndudluse poolele. Kinnisvara kdorge

soetusvairtus tingib selle, et inimestel on vaja leida voimalusi ostu finantseerimiseks ning koige
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tavalisem on, et selleks kasutatakse hiipoteeklaenu, mis seob seega omavahel intressimdirad ja
eluaseme ndudluse (Algieri, 2013). Eluaseme ndudlust mojutavad veel majapidamiste kasutatava
tulu suurus, erinevad to6turu ja demograafilised aspektid ning ka kindla kinnisvaraobjektiga
seotud tegurid, nagu niiteks kinnisvara piirkond vdi vanus (Egert & Mihaljek, 2007). Tulenevalt
eelnevalt mainitud piirangutest pakkumises, sdltuvad liithiperioodil elukondliku kinnisvara hinnad

peaasjalikult erinevatest ndudlust mojutavatest teguritest (Algieri, 2013).

Kinnisvara on ritkide majandustes {iks olulisemaid rahva rikkuse siilitajaid. Selle asemel, et
investeerida aktsiatesse, on paljud inimesed otsustanud oma raha hoida ja kasvatada kinnisvarasse
investeerimisega. Ka kinnisvaraga tihedalt seotud ehitussektor on siinkohal oluline, sest loob
tookohti ja tervikuna lisandvéértust majandusele. (Crowe et al., 2013) Kuna kinnisvarahindade
tous viitab majanduse iildisele arengule, mis omakorda tdhendab suuremat tarbimist, saab seda

seostada ka sisemajanduse koguprodukti kasvuga (Stundziene et al., 2022).

Kui rédédgitakse kinnisvara ja majanduse omavahelisest soltuvusest, joutakse tavaliselt vilja ka
kinnisvaramullini. See tuleneb eelkdige sellest, et ajalooliselt on kinnisvaramullide 16hkemisel
olnud tosised tagajérjed ka riikide finants- ja makromajanduslikule stabiilsusele. Kinnisvaramulli
ndol on tegemist olukorraga, mille puhul on ostjad ndus kinnisvaraturul maksma vara eest
suuremat hinda, kui on selle fundamentaalne véairtus, sest valitseb uskumus, et tulevikus on
voimalik objekt veel kallimalt edasi miiiia (Stiglitz, 1990). Ehk siis on mulli mdiste suuresti seotud
inimeste motlemisega ning ka hirmuga, et kui kohe praegu kinnisvara ei soetata, jddvad nad hiljem
taielikult kinnisvaraturult korvale (Case & Shiller, 2003). Sellest saab jireldada, et sellise
motlemise puhul valitseb usk, et vara hind ldheb kiiremini eest dra, kui majapidamiste palgad
tousevad. Ost, mis tuleneb uskumusest, et parast on vara veel kallim, suurendab hetkelist hinda
turul veelgi, mis omakorda siivendab mulli aina edasi (Stiglitz, 1990). Kinnisvaramulli tuvastamise
protsess ei ole aga kerge, sest reaalsuses on viga raske teha kindlaks, kas kinnisvarahinna tdus on
Oigustatav majanduse pdhinditajate arenguga voi on tegemist hetkeolukorra tilehindamisega. (Hott

& Monnin, 2008)

Kinnisvaramullide 16hkemine on ajalooliselt olnud tihiskonnale mérgatavalt kulukam siis, kui
eluasemeturg on olnud korge finantsvdimendusega ning pangad on olnud avatud suuremale
krediidiriskile kinnisvarasektoris (Crowe et al., 2013). See on ka mdistetav, sest ajalooliselt on
inimesed votnud enda kanda suure lacnukoormuse selleks, et endale kodu osta. Mida suurem on

aga majapidamiste laenukoormus, seda haavatavamad on nad igasugustele nende jaoks
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ebasoodsatele muutustele majanduses. Finantssektori ja kinnisvaraturu omavahelist sdltuvust
tugevdab ka see, et laenulepingute {iheks levinuimaks tagatise liigiks on kinnisvara, mis omakorda
voimendab veelgi haavatavust mittetoimiva rahapoliitika suhtes (Giuliodori, 2005). Risk kogu
majandusele suureneb siis, kui kinnisvarahindade toustes suurenevad pankade silmis ka tagatiste
vadrtused, mis finantsasutuste vaatepunktist viitab korgemale laenuvdimekusele. See vdib
ajendada panku laenupakkumist suurendama, sest nende jaoks tdhendab panditud kinnisvara
vadrtuse suurenemine vaiksemat toendosust, et tehingust raha kaotatakse. (Anundsen & Jansen,

2013)

1.2. Kinnisvarahindade kujunemine

Eelnevalt sai selgitatud, et lithiperioodil on kinnisvarahinnad peaasjalikult mdjutatud turul
valitsevast ndudlusest. Kuigi ka teadlaste seas valitseb iiksemeel ndudluse ja hindade muutuse
omavahelise seose olulisuses, jdddakse eriarvamustele teiste tegurite moju suuruse, seletusvoime
ning tdhtsuse osas (Algieri, 2013). Case ja Shiller (2003) leidsid, et makrodkonoomilised
pohinditajad, milleks on sissetulekute kasv ja muutused intressiméérades, kirjeldavad dra suure
osa kinnisvarahindade muutustest. See on ka loogiline, sest kui sissetulekute kasv {iletab
inflatsiooni, suureneb inimeste ostujoud, mis omakorda avardab inimeste voimalusi kinnisvara
soetamiseks. Sama lugu on ka intressimddrade langusega, sest nende vdhenemine muudab
laenamise odavamaks ja seega ndudluse kinnisvaraturul suuremaks ning ndudluse kasv toob
teadupdrast omakorda endaga kaasa ka hinnatdusu. Kiirus ning tugevus, millega muutus
intressiméérades kinnisvarahindadesse jouab, soltub aga sellest, kui madalad on tehingukulud ning
milline on eluasemelaenude iildine kéttesaadavus (Giuliodori, 2005). Lisaks antud kahele niitajale
leidis Algieri (2013) veel olulise mdju kinnisvarahindadele olevat inflatsioonil, rahvaarvu kasvul,
eluaseme investeeringutel ning aktsiahindadel. Samuti on oluline roll kinnisvara hinnakujunduses
maksustamist puudutaval seadusandlusel ning ka vahetuskursil, mis norgenedes parandab riigi
rahvusvahelist konkurentsivdimet ning muudab kohaliku kinnisvaraturu vélisostjale

atraktiivsemaks (Asal, 2018).

Muutus inflatsioonis v6i mones muus nditajas, mida tarbija koheselt tajub, voib jouda majanduse
iildisesse kdekdiku ja seega ka kinnisvaraturule suhteliselt kiiresti. Mitmed 6konomistid on leidnud
kinnisvarahindade pikema perspektiivi kohta seda, et nende pika perioodi tasakaal saabub punktis,

kus uute hoonete ehitamiseks tehtavad kulud vorduvad turul kaubeldavate, samasuguse suuruse
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ning ehituskvaliteediga, hoonete hinnaga. Antud tasakaal eeldab aga seda, et pikaajaliselt on
kinnisvarahindade tdus vOrdne muutusega tarbijahindades, maade hinnad on kooskdlas
hinnataseme muutustega ning ehitussektori t66j0u tootlikkus on oma kasvus vordvdirne teiste
sektorite omaga. Eeldusele selle kohta, et kinnisvara reaalhinnad piisivad pikas perspektiivis
muutumatuna, saab aga vastu vaielda juba maa reaalhindade samaks jdéimise osas, sest arvestades
seda, et maapakkumine on fikseeritud, on selline edenemine maa hinnas ebatdenioline. (Bergman
et al., 2013) Pikemas perspektiivis avaldavad lisaks peamistele ndudluse ja pakkumise teguritele
kinnisvarahindade tasakaalutasemele moju veel ka finantseerimise struktuur ning see, kuidas
kinnisvara omamine on maksustatud. Ehk siis ndudluse ja pakkumise tasakaal ei ole ainus tegur,

mis kinnisvara hinnaliikumisi dikteerib. (Egert & Mihaljek, 2007)

1.3. Erinevad lihenemised tarbijate kindlustundele

Majanduse iiks alustalasid on uskumus selle kohta, et inimesed ja seeldbi ka nende poolt tehtud
otsused, on ratsionaalsed. Tehtavad otsused kdivad aga tavaliselt tuleviku kohta ning pdhinevad
peaasjalikult sellel, millised on inimeste ootused tuleviku osas. Inimeste kui tarbijate ootused
tulevasele majanduskliimale peegelduvad tarbijate kindlustunde indikaatoris. Antud néitaja
kokkupanemiseks kogutakse igakuiselt infot 1dbi kiisimustiku, milles tarbijad saavad véljendada
oma ootuseid erinevate majanduse aspektide osas. Ka indikaatori tdlgendamise puhul ei valitse
majandusteadlaste seas iiksmeelt ning 14bi aegade on jaddud eriarvamustele niitaja tdlgendamises
ja tipsemalt selles, kas indikaatori puhul on tegemist leibkondade ratsionaalsete voi

irratsionaalsete hinnangutega tulevasele majanduskliimale (Malovana et al., 2021).

Ratsionaalsete ootuste teooriale tuginedes saab viita, et muutused tarbijate ootustel pohinevates
indikaatorites peaksid vastama muutustele makromajanduslikes tegurites ning antud indeks ei ole
voimeline andma tarbija kohta tdiendavat informatsiooni (Kilic & Cankaya, 2016). Ehk siis, kui
nditeks toopuudus voi kodumajapidamiste volakoormus suurenevad, suudavad inimesed seda
adekvaatselt hinnata ning seeldbi annavad oma hetkeolukorrale tuginedes ka mdistuspérase
hinnangu oma tuleviku viljavaadetele, mis omakorda peegelduvad konealuses indikaatoris.
Tulevikuvéljavaadete seadmist mojutavad lisaks ka tegurid, nagu niiteks lihiskonnas valitsev
sissetulekute jaotus ja demograafilised mustrid, mis erinevad teistest aga selle poolest, et muutused

nendes toimuvad aegamisi ja seetdttu omavad tarbijate ootustele efekti alles pikaajalises plaanis
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(Malovanad et al., 2021). Samuti on oluline roll eelnevatel kogemustel, millele pohinemine takistab

tihtipeale tulevikule digete ootuse seadmist (Bovi, 2009).

Majanduses esineb teadupdrast Sokke, mis majanduse iildist olukorda ning inimeste poolt antavaid
hinnanguid méargatavalt mdjutavad. Nimelt voivad majandussokk ja intuitiivsed ootused omavahel
koostdds olles luua irratsionaalse piisiva tulevikuvaate, mille puhul kujunevad tulevase
majandusolukorra kohta vddrad uskumused. See on pohjustatud sellest, et inimesed ei suuda tihti
aduda heade ning halbade uudiste liihiajalist iseloomu ja kujundavad hinnangud tuleviku kohta
pohinedes kdige virskematele muutustele majanduses. (Fuster ef al., 2010) Samuti on tiheldatud,
et inimeste loomuses on arvata, et nende isiklik majandusolukord paraneb kriisi korral kiiremini

kui majanduse situatsioon tervikuna (Bovi, 2009).

Leidub aga ka neid, kes arvavad, et kodumajapidamiste kindlustunne sisaldab korraga nii
ratsionaalseid kui ka irratsionaalseid komponente. Ratsionaalseks loetakse antud juhul seda, kui
kiisitluses ootuste kohta annab inimene vastuse, tuginedes makromajanduse nditajatele.
Irratsionaalseks komponendiks on aga kdik see, mis ei sisalda vaid pohitddedest 1ahtuvaid ootusi,
vaid on kallutatud tulenevalt vastajate emotsionaalsetest voi kognitiivstest piirangutest. (Gric et

al., 2022)

Arvamusi sellest, kuidas kindlustunde mdddikud aritstikleid ning majandusarengut mojutavad, on
erinevaid. Uldiselt saab eristada kolme suunda, millest esimene viitab sellele, et inimeste liigne
optimism v0i pessimism ajal, mil majanduse pdhialused on olnud piisivad, viib 10puks majanduse
kokkuvarisemiseni. Teine vaade aga vaatab kindlustundele kui millelegi, mis pikaajalises
perspektiivis muudab  0konoomilisi pohitddesid piisivalt. Kolmas suund wusub, et
majandusagentidel on olemas informatsioon tuleviku kohta, mida jargides saavad tdidetud
majanduse hetkel teadaolevad vajadused. Sellest, kas teave tuleviku kohta oli dige voi vale, saavad
turul osalejad aru siis, kui buumile peaks jirgnema selle Iohkemine. (Nowzohour & Stracca, 2020)
Tulenevalt arvukatest l1dhenemisviisidest saab oelda, et majandusteadlaste seisukohad lahknevad

nii tarbijate kindlustunde olemuse kui ka mdju osas.
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1.4. Varasemad empiirilised uurimused

Uuringud, mis kujutavad kinnisvaraturu mdjuritena ainult flilisilist keskkonda voi
makromajanduslikke tegureid, ei suuda tdielikult seletada tarbijate otsustusprotsessi
kinnisvaratehingutes (Chun, 2017). Sarnasele jéreldusele joudis varasemalt ka Shiller (2007), kes
tddes, et iiritades leida tegureid hinnatdusude taga, ei piisa alati majanduse fundamentaalsetele
néitjatele tdhelepanu pddramisest, vaid tuleb vaadata ka inimeste psiihholoogilise poole suunas.
Niitaja, mis votab arvesse majandusliku olukorra l&bi inimese enda tunnetuse, on eelpool mainitud
tarbijate kindlustunde indikaator. Varasemate uurimuste puhul, mis on keskendunud sellele, millist
moju avaldab antud nditaja kinnisvarahindadele, on autorid antud probleemi lahendamiseks

kasutanud erinevaid ldhenemisviise.

Saksamaal ldheneti tarbija kindlustunde indikaatorile {iksikasjalikumalt, kui kasutades nii ARDL
kui ka VAR meetodeid, vaadeldi, kas indikaator tervikuna voi selle komponendid eraldiseisvalt
suudavad kirjeldada kinnisvarahindade kujunemist paremini kui ainult makromajanduslikud
nditajad. Tervikuna leiti, et indikaator ise ei suurendanud eriti prognoosi tiapsust, kuid selle osaks
olevad kiisimused inimese tarbimis- ja sddstmisplaanide kohta selgusid hinnakujunemise
protsessile suurimat moju avaldavatena. (an de Meulen et al., 2014) Samas, kaasates analiiiisi
kindlustunde indikaator tervikuna, jéreldati 14bi Grangeri kausaalsuse testi, et Saksamaa ning veel
viie Euroopa riigi, milleks olid Austria, Kreeka, Itaalia, Holland ja Portugal, kinnisvarahindade
muutusele omas antud nditaja statistiliselt olulist ning positiivset mdju (Peri¢ et al., 2022). Ka
Leedu kvartaalsetel andmetel 1dbi viidud analiiiisis kasutati Grangeri kausaalsuse testi ja tuvastati,
et kui inimeste kindlustunne tousis 1% vorra, siis eluasemehinnad omakorda kasvasid iihe
ruutmeetri kohta 3,53 eurot (Stundziene et al., 2022). Kuna aga tulemused on riigiti erinevad, saab
jareldada, et iihed ja samad tegurid mojutavad eri piirkondades kinnisvarahindu erinevalt (Peri¢ et

al., 2022).

Teadupirast algas 2020. aasta esimeses pooles Euroopas koroonakriis, mis nii tarbijates kui ka
majanduses tervikuna tekitas suhteliselt suure ebakindluse tuleviku osas. Antud pandeemia moju
Tirgi kinnisvaraturule uurisid Kaynak, Ekinci ja Kaya (2021), kes 16id selleks kolm erinevat
O0konomeetrilist mudelit. Modelleerides kditumuslikku efekti, lisasid nad viimasesse mudelisse ka
tarbija kindlustunde indikaatori ning joudsid jdreldusele, et antud niitaja vastas olulisuse nivoole

1% ja omas uuritaval ajaperioodil kinnisvarahindadele positiivse suunaga moju.
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Peri¢, Smiljani¢ ja Sori¢ (2022) tdid oma uurimuse jéreldustes vilja ka seda, et kinnisvarahindade
kirjeldamisel suurenes ennustusperioodi pikendamisel tarbijate kindlustunde olulisus. Inimesed
kulutavad vastavalt oma kindlustundele ning kinnisvara ostuotsuste puhul néitab {ildine praktika
seda, et ostetavat vara hoitakse oma omandis kauem kui muid varasid (Kaynak et al., 2021). Sellest
tulenevalt on vaadatud ka tarbija kindlustunde indikaatori poolt avaldatava pikaajalise moju poole.
Kasutades ARDL mudelit, tuvastati Malaisias, et ka pikas perspektiivis avaldas indikaator
positiivset ning statistiliselt olulist mdju. Siinkohal olid mudelisse kaasatud veel SKP,
rahapakkumine, inflatsioon, intressimddrad, aktsiahinnad ja to6tuse méér ning autorite iillatuseks
nditas viimane kinnisvarahindade suhtes positiivset seost. Antud tulemust seletasid autorid sellega,
et tootuks jadnud inimesed on sunnitud kolima odavamale elamispinnale, mis omakorda suurendab
ndudlust vastava hinnaklassi kinnisvarale. See loob aga tingimused edasiseks hinnakasvuks

kinnisvaraturul iildisemalt. (Ismail & Nayan, 2021)

Enamik varasemate uurimuste autoritest on lisaks tarbija kindlustunde indikaatorile kasutanud
sOltumatute muutujatena samu makrodkonoomilisi néitajaid. Néditeks kasutasid Abildgren, Hansen
ja Kuchler (2018) oma uurimuses veel reaalset SKP-d, intressimdiru ja aktsiahindu. Lisaks teistele
muutujatele kasutasid antud niitajaid ka Peri¢, Smiljani¢ ja Sori¢ (2022) ning Ismail ja Nayan
(2021). Kuigi eri uurimustes paljud sdltumatud muutujad iihtivad, on ka autoreid, kes on nii-6elda
traditsiooniliste makrodkonoomiliste néitjate korval kasutanud ka teisi tegureid. Vottes arvesse, et
tarbija kindlustunde indikaator esindab kinnisvara ndudluse poolt, on pakkumise poole
esindamiseks olnud varasemalt mudelisse kaasatud ka ehitusettevdtete kindlustunde indikaator
ning majandususaldusindeks. Nendest esimese puhul leiti olevat statistiliselt oluline mdju tiheksa
Euroopa riigi kinnisvarahindadele, teise néitaja puhul aga selgus, et mdju kandus kaheksa riigi
kinnisvaraturule. (Peri¢ et al., 2022) Teistest vaadeldud uurimustest an de Meulen, Micheli ja
Schmidt (2014) erinesid maérgatavalt muutujate valikul aga selle poolest, et nemad olid oma

mudelisse kaasanud ka ehituslubade arvu.

Rootsi kohta kdivaid uurimusi, mis votaksid kinnisvarahindade kirjeldamisel arvesse ka tarbijate
kindlustunnet, on suhteliselt vihe. Vaadeldes kvartaalseid andmeid perioodil 1986 kuni 2021 nii
Rootsi kui ka Taani kohta ning keskendudes kinnisvara turuvédrtuse ja fundamentaalse hinna
vahele, tuvastati, et tarbijate kindlustunne avaldas sellele mérgatavat mdju. Loodud VAR mudelis
kasutasid autorid viitaegu, sest indikaator sisaldab endas ka inimeste ootuseid jargmise aasta
majandustingimuste osas. Lisaks tarbijate kindlustunnet iseloomustavale néitajale, kasutati

muutujatena veel majapidamiste laenukoormuse kasvu, SKP kasvu, lithiajalisi intressimééru ja
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tootuse miidra. Uhe muutuja, milleks oli hiipoteeklaenude intressimiir, kohta toodi veel ka
jareldus, et kdrgemad intressimédrad toovad kinnisvarahindu oma odiglasele tasemele ldhemale.
(Bergman et al., 2013) Positiivse seose Taani kinnisvara nii reaal- kui ka nominaalhindade ja
tarbija kindlustunde indikaatori vahel leidsid ka Abildgren, Hansen ja Kuchler (2018), kes
kasutasid selleks VAR mudeleid ning hdlmasid analiitisi 40 aasta pikkuse perioodi. Eelnevalt
toodud jireldustele Taani ja Rootsi kohta vastanduvad aga Peri¢, Smiljani¢ ja Sori¢ (2022) oma
uurimusega, sest nemad leidsid molema riigi puhul, et kinnisvarahindade ja tarbijate kindlustunde

vaheline seos oli statistiliselt ebaoluline.
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2. ANDMED JA ANALUUSIMEETODID

Eelolevas peatiikis pooratakse tdhelepanu  analiilisis kasutatud muutujatele ning
analiilisimeetoditele. Autor tutvustab analiiiisis rakendust leidvaid néitajaid ning kirjeldab neid.
Samuti tuuakse vélja mudeli tildkuju ja antakse iilevaade analiilisimeetoditest, mida kasutades on

1ébi viidud bakalaureuset66 empiiriline osa.

2.1. Analiiiisis kasutatavad andmed ja nende Kkirjeldus

Antud bakalaureuset66 uurimisobjektiks on tarbija kindlustunde mdju kinnisvarahindadele.
Probleemi késitlemisel on kdesoleva t66 autor otsustanud tugineda Rootsi andmetele. Rootsile on
autor keskendunud tulenevalt sissejuhatuses mainitud Eesti ja Rootsi majanduse tihedatest seostest
ning Rootsi kinnisvaraturu viimase aja langusest. Analiiiisis kasutatavad sekundaarandmed
holmavad ajaperioodi algusega 1996. aasta teisest kvartalist kuni 2022. aasta kolmanda kvartalini.
Selline ajaperioodi valik tuleneb eelkdige andmete kdttesaadavusest, kuid annab autori hinnangul
tervikliku pildi hinnaliikumistest Rootsi kinnisvaraturul, sest antud ajavahemiku sisse jddvad
erinevad majandustsiiklid ning ka mitmed kriisid, nagu niiteks 2008. aastal alanud globaalne
majanduskriis voi1 2020. aastal alguse saanud koroonakriis. Samuti leiab autor, et tegemist on
piisavalt pika perioodiga, et oleks vdimalik kindlaks teha, kas kinnisvarahindade ja tarbijate

kindlustunde vahel on statistiliselt oluline seos.

Toos kasutatavate makroandmete puhul on tegemist aegridadega. Aegridade analiilis tihendab
lihtsustatult seda, et néitajatele ldhenemine toimub ldbi selle, et vOetakse nende véértust arvesse
erinevatel ajahetkedel. Lisaks kinnisvarahindu ning tarbijate kindlustunnet kirjeldavatele
nditajatele kasutatakse analiiiisis veel teisigi muutujaid. Nende valikul on ldhtutud teiste autorite
varasematest uurimustest, mida kaeti kdesoleva t60 eelmises peatiikis. Tabelis 1 on dra toodud
empiirilises analiiiisis késitletavad seitse majandusnditajat, milleks on reaalse kinnisvara
hinnaindeksi kasvuméér, tarbija kindlustunde indikaator, to6tuse méér, reaalse SKP ja THI

kasvumairad, reaalne lithiajaline intressimédir ja reaalse aktsiaindeksi kasvumaéar.
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Tabel 1. Analiiiisis kasutatavad muutujad

Niitaja Liithend Uhik Allikas

Reaalpe klnmsvara e KHI % OECD andmebaas

hinnaindeksi kasvumair

};lzgibklgl 2t1(<)1rndlustunde TKI 0 Eurostat

To6tuse maar UN % Federal Reserve Bank of St. Louis
andmebaas

Reaalse SKP kasvumésr SKP % Federal Reserve Bank of St. Louis
andmebaas

Ej‘fv’,ﬁ;;“amdek“ THI % OECD andmebaas

ﬁf:::f;};g ajaline INT % OECD andmebaas

Ejjjlllii%l;tmamdekm AKT % OECD andmebaas

Allikas: Autori koostatud

Kéesolevas tods on valitud endogeenseks muutujaks kinnisvarahinnad. Analiiiisis kasutatakse
kinnisvarahindu kirjeldava muutujana reaalse kinnisvara hinnaindeksi kasvumaééra. Indeks, millest
autor omakorda on arvutanud kasvuméddrad, on baasaastaga 2015 ning parineb OECD
andmebaasist. Andmebaasis olev reaalne hinnaindeks on sesoonselt korrigeeritud ning viidud
reaalsele kujule 1dbi selle, et nominaalset indeksit on kohandatud 1dpptarbimiskulutuste
hinnadeflaatoriga. Nominaalne kinnisvara hinnaindeks, mida reaalseks muutmisel oli kasutatud,
votab arvesse uusehitiste ja olemasolevate eluruumide tehinguhindu. (OECD, tabel analytical
house...) Kinnisvarahindu kirjeldava niitaja valikul keskendusid Abildgren, Hansen ja Kuchler
(2018) oma t60s reaalsete hindade asemel nominaalsetele, tuues pohjuseks, et pangad hindavad
laenulepingute tagatisteks olevate kinnisvarade vidirtusi, keskendudes hinnatasemega
korrigeerimata hindadele. Kuigi autori hinnangul on selline l&henemine loogiline, on see pigem
erandlik, sest valdavas enamuses kinnisvarahindade kujunemist kirjeldavates toodes kasutatakse
mudelites reaalseid kinnisvarahindu, millest tulenevalt kasutatakse ka kéesolevas toos
hinnatasemega korrigeeritud indeksi kasvumaédira. Eelmises peatiikis mainitud varasematest
uurimustest, kasutasid reaalset néitajat nditeks Peri¢, Smiljani¢ ja Sori¢ (2022), Algieri (2013) ning
Bergman, Sillemann ja Serensen (2013). Tabelis 2 esitatud muutujate kirjeldavast statistikast
selgub, et uuritaval ajavahemikul oli aegrea maksimumvairtus 4,63% ning miinimum -5,24%.
Suurim kasv toimus vastavalt 2005. aasta 4. kvartalis, suurim langus aga 2022. aasta 3. kvartalis
(Kostabi, 2023a). Variatsioonikordajale tuginedes saab véita, et koikidest to0s kasutatud

kasvuméiiradest oli antud aegrida véikseima varieeruvusega. Joonisel 1 kujutatud Rootsi reaalse
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kinnisvara hinnaindeksi kasvumiira diinaamikast ilmneb, et suuremal osal ajast on kasvumiir

olnud positiivne ning indeks olnud languses monel iiksikul perioodil.

Tabel 2. Muutujate kirjeldav statistika

ey Aritmeetiline . .. Standard- | Variatsiooni- Ge(‘)-.
Niitaja Keskmi Maksimum | Miinimum hiil Kordai meetriline
eskmine ilve ordaja Keskmine

Reaalse
Kinnisvara 1,24 4,63 -5,24 1,66 1,35 1,22
hinnaindeksi
kasvumaadr, %
Tarbija
kindlustunde -0,17 7,50 -22,07 4,63 28,04 -
indikaator, %
Too0tuse madr,% 7,51 10,30 5,10 1,14 0,15 -
Reaalse SKP 0,60 7,31 -8,07 1,37 2,27 0,59
kasvumaéair, %
THI a0 0,37 3,28 -1,43 0,69 1,87 0,36
kasvumaadr, %
Reaalne
lithiajaline 1,39 5,79 -2,94 2,00 1,45 1,39
intressimdér, %
Reaalse
aktsiaindeksi 1,90 34,28 -25,08 9,05 4,76 1,50
kasvumaadr, %

Allikas: Eurostat (2023); OECD andmebaas (2023); Federal Reserve Bank of St. Louis (2023)
andmebaas; autori arvutused veebitabelis Kostabi (2023a) toodud andmete alusel

07+

A

1997:Q2 4
1998:Q2 4

Reaalse kinnisvara hinnaindeksi
kasvumaar, %

Joonis 1. Reaalne kinnisvara hinnaindeks perioodil 1996. 2. kvartal kuni 2022. 3. kvartal
Allikas: OECD andmebaas (2023); autori koostatud veebitabelis Kostabi (2023a) esitatud
andmete pohjal
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Fookuses olev sdltumatu muutuja, milleks on tarbija kindlustunde indikaator, parineb Eurostatist.
Indikaatori jaoks informatsiooni kogumine toimub lébi kuiste ja kvartaalsete kiisitluste. Kuised
kiisitlused hdlmavad kiisimusi inimeste majandus- ja finantsolukorra, sddstmise ning suuremate
ostude kohta. Samuti uuritakse tarbijatelt, kas tajutakse mingeid trende hindades, to6turul ja
iildises majanduse ebakindluses. Kvartaalsed kiisimustikud hodlmavad kiisimusi inimeste
kavatsuste kohta osta uus sdiduk ja eluase ning plaanide kohta teha investeeringuid olemasoleva
eluaseme parendamiseks. Tulenevalt igakuisest infokogumisest, olid andmebaasis saadaval
sesoonselt korrigeeritud kuised andmed. Eurostatis on koikide kiisimuste puhul leitud saldod
positiivsete ja negatiivsete vastuste osakaalude vahest ning seejérel voetud koikide kiisimuste
saldodest artimeetiline keskmine, mis omakorda moodustab indikaatori. (Eurostat, tabel Sentiment
indicators...) Jarelikult viitab positiivne indikaatori vididrtus sellele, et positiivse alatooniga
vastused iiletasid negatiivseid ning vastupidi. Tulenevalt sellest, et kdesoleva t60 empiiriline
analiilis viiakse 14bi kvartaalsete andmetega, muutis autor andmed kvartaalseteks 14bi kolme kuu
aritmeetiliste keskmiste leidmise. Keskendudes tabelis 2 vilja toodud variatsioonikordajale
vadrtusega 28,04, selgub, et vorreldes teiste néitajatega, on antud nditaja varieeruvus margatavalt
suurem. Indikaatori keskmine vaartus on olnud -0,17%. Maksimum, milleks oli 7,50%, saavutati
2021. aasta 2. kvartalis, miinimum aga 2022. aasta 3. kvartalis. (Kostabi, 2023a) Joonisel 2 toodud
aegreast, mis indikaatori litkumist kirjeldab, ilmneb, et vaadeldaval perioodil on nditaja olnud
suhteliselt volatiilne. Kuigi perioode, mil kindlustunde kukkumine on olnud mérgatav, on mitmeid,

selgub jooniselt, et kdige suurem langus on antud néitajas toimunud 2022. aasta jooksul.

Tarbija kindlustunde indikaator, %

-20

Joonis 2. Tarbija kindlustunde indikaator perioodil 1996. 2. kvartal kuni 2022. 3. kvartal
Allikas: Eurostat (2023); autori koostatud veebitabelis Kostabi (2023a) esitatud andmete pohjal
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Tootuse méira kasutasid oma analiiiisis mitmed autorid, kelle uurimustele kidesoleva t66 autor
eelmises peatiikis viitas. Nendeks olid Bergman, Sillemann ja Serensen (2013), an de Meulen,
Micheli ja Schmidt (2014), kuid ka Ismail ja Nayan (2021) ning Peri¢, Smiljani¢ ja Sori¢ (2022).
Antud niitaja mdju suunas ja statistilises olulisuses on joutud aga erinevatele jareldustele. Nditeks
leidsid Bergman, Sillemann ja Serensen (2013) oma uurimuses, et niitaja oli kinnisvarahindade
suhtes negatiive suunaga, kuid statistiliselt ebaoluline. Sellele vastanduvad oma jareldustega aga
Ismail ja Nayan (2021), kes leidsid, et to6tuse maééral oli kinnisvarahindadele positiivne ja
statistiliselt oluline mdju. To6tuse mééra olulisust tddesid oma t606 jareldustes ka Peri¢, Smiljanié¢
ja Sori¢ (2022), kes tdoid vilja, et antud niitaja oli oluline komponent kinnsivarahindade
kujunemisel kuues Euroopa riigis. Kéesolevas t60s kasutatakse harmoniseeritud keskmist
kvartaalset t06tuse mééra. Antud néitaja parineb Federal Reserve Bank of St. Louis andmebaasist
ning on sesoonselt korrigeeritud. Vaadates tabelit 2 selgub, et analiiiisis késitletava peaaegu 26
aastase perioodi keskmiseks to6tuse médraks on olnud 7,51%. Variatsioonikordaja vairtus 0,15 on
koikidest analiilisis kasutatavatest muutujatest vaikseim. To0tuse mééra tippu, milleks oli 10,3%,
ndhti 1997. aasta teises kvartalis. Madalaimat to6tuse madra aga 2000. aasta 4 kvartalis. (Kostabi,

2023a) Antud aegrea diinaamikat illustreeriv joonis on toodud lisas 1.

Lisaks tootuse madrale kasutatakse sdltumatu muutujana reaalse sisemajanduse koguprodukti
kasvumaddra, mis on samuti olnud laialdlaselt kasutuses varasemates uurimustes. Pohinedes
Malaisia andmetele, saadi tulemus, et reaalse SKP kasv suurendab noudlust kinnisvara jérele, mis
omakorda suurendab ka kinnisvara eest ndutavat hinda (Ismail & Nayan, 2021). Ka Leedu
(Stundziene et al., 2022) osas jouti arusaamale, et antud néitaja avaldab moju kinnisvarahindadele.
Euroopa riikidele keskenduv Peri¢, Smiljani¢ ja Sori¢ (2022) uurimus aga leidis, et
kinnisvarahindade muutust kirjeldas SKP koostdds tarbija kindlustunde indikaatoriga uuritud 14-
st Euroopa riigist vaid kolmes. Antud bakalureuset6d kontekstis on kdige méarkimisvadrsem
Bergman, Sillemann ja Serensen (2013) empiiriline analiiiis, mille kdigus leiti, et nii Taani kui ka
Rootsi puhul oli reaalse SKP kasv kinnisvara hinnamuutuse protsessis statistiliselt mitteoluline.
Kéesolevas t60s kasutatavad sesoonselt korrigeeritud kvartaalsed andmed reaalse SKP
kasvumééra kohta périnevad, sarnaselt tootuse maddrale, Federal Reserve Bank of St. Louis
andmebaasist. Tdpsemalt on autor andmebaasist votnud sesoonselt korrigeeritud aegrea, mis nditab
reaalse SKP protsendilist muutust, vorreldes eelmise kvartaliga. Tabelist 2 ilmneb, et késitletaval
ajavahemikul oli SKP suurim kvartaalne langus -8,07%, mis leidis 2020. aasta teises kvartalis.

Jargmises kvartalis aga oli kasvumaiéraks juba 7,31%, mis oli iihtlasi ka uuritaval perioodil nditaja
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suurimaks véaartuseks. (Kostabi, 2023a) Sellist ulatuslikku kdikumist seostab autor koroonakriisi

algusega Euroopas. Antud aegrea litkumine uuritaval ajavahemikul on esitatud lisas 2.

Ka inflatsiooni kirjeldav nditaja ehk tarbijahinnaindeks on leidnud erinevates uurimustes laialdast
kasutust. Tuginedes Saksamaa andmetele leiti, et mudelisse kaasatud makrodkonoomilistest
nditajatest oli kinnisvarahindade iiks kdige olulisemaid ennustajaid THI (an de Meulen ef al.,
2014). Ka uurimused, mis keskendusid nii Malaisiale (Ismail & Nayan, 2021), Taanile (Abildgren
et al., 2018) kui ka mitmele Euroopa riigile (Peri¢ et al., 2022), kasutasid ithe muutujana oma
analiiiisis tarbijahinnaindeksit. Malaisia andmetest tulenevalt tuvastati, et antud muutuja oli
mudelis statistiliselt oluline ning avaldas kinnisvarahindadele negatiivse suunaga moju (Ismail &
Nayan, 2021). Uurides erinevaid Euroopa riike, leiti samuti mitme riigi, sealhulgas ka Rootsi,
puhul, et THI koostdds tarbijate kindlustunde indikaatoriga oli statistiliselt oluline komponent
kinnisvarahindade kirjeldamisel (Peri¢ et al., 2022). Antud t66 empiirilises osas kasutatavad
kvartaalsed andmed Rootsi tarbijahinnaindeksi muutuse kohta péarinevad OECD andmebaasist.
Tabelist 2 ilmneb, et suurim langus tarbijahinnaindeksis oli -1,43%, mis leidis aset 2009. aasta
esimeses kvartalis. Suurimat tdusu, milleks oli 3,28%, néhti Rootsi tarbijahinnaindeksis suhteliselt
hiljuti, nimelt 2022. aasta teises kvartalis. (Kostabi, 2023a) Vorreldes omavahel THI kasvumééra
variatsioonikordajat vadirtusega 1,87 ning SKP kasvuméiira oma, viirtusega 2,27, saab oelda, et
kasitletaval perioodil on THI varieerunud vdhem. THI kasvumaira litkumist kujutav joonis on

esitatud lisas 3.

Uldisest majandusteooriast on teada, et majandus kogeb mirkimisviirse hinnataseme tdusu
tagajdrjel ka suuremaid intressiméadru, sest keskpank hakkab oma tegevusega majandust jahutama.
Kinnisvarahindu kirjeldavates mudelites on erinevad autorid ldhenenud intressimiiradele
erinevalt. Nimelt on analiilisis kasutatud nii lithiajalisi (Abildgren et al., 2018) kui ka pikaajalisi
reaalseid intressimédédru (Algieri, 2013). Oma t66 empiirilises osas kasutasid Ismail ja Nayan
(2021) samuti lithiajalisi intressimééru, millel leidsid kinnisvarahindadele olevat statistiliselt
olulise ning negatiivse moju. Uurimuses Saksamaa kinnisvarahindade kohta kasutasid autorid oma
O0konomeetrilises mudelis {ihe muutujana uute hiipoteeklaenude intressimiéra (an de Meulen et al.,
2014). Antud néitajat kasutasid oma uurimuses ka Bergman, Sillemann ja Serensen (2013), kuid
nende analiilisis voeti hiipoteeklaenu intressiméddra puhul arvesse ka makse ning riskipreemiat.
To6 empiirilises osas kasutab autor OECD andmebaasist périnevat lithiajalist rahaturu
intressimééra, sest andmed eluaseme ostuks antud laenude intressiméérade kohta olid Rootsi puhul

piiratud ning rahaturu intressimddra muutumine on oluline komponent laenude puhul, mille
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intressimidr ei ole fikseeritud. Kuna andmebaasis oli intressiméér esitatud nominaalsel kujul, kuid
varasemates uurimustes on autorid kasutanud reaalseid intressimiéru, korrigeeriti kdesoleva t60
autori poolt nditajat tarbijahinnaindeksi muutusega. Tabelis 2 esitatud statistikast ilmneb, et
analiilisi holmatud ajaperioodil on suurim inflatsiooniga korrigeeritud intressiméér olnud 5,79%.
Viikseimat reaalset intressimééra, milleks oli -2,94%, nédhti Rootsis 2022. aasta 2. kvartalis

(Kostabi, 2023a). Lisas 4 on toodud joonis, kus on néha aegrea diinaamika uuritaval ajaperioodil.

Viimane muutuja, mis on samuti varasemates toodes laialdlast kasutust leidnud, on aktsiaturul
toimuvaid hinnaliikumisi kirjeldav nditaja. Malaisia puhul leiti, et aktsiaindeks oli loodud mudelis
statistiliselt ebaoluline. Samas, kuna autorid pdhinesid oma uurimuses elamukinnisvarale,
seletasid nad antud tulemust sellega, et potentsiaalselt reinvesteeritakse aktsiaturgudelt teenitud
kasum teistesse kinnisvara liikidesse. (Ismail & Nayan, 2021) Lisaks oli nii Saksamaa (an de
Meulen et al., 2014), Taani (Abildgren et al., 2018) kui ka teiste Euroopa riikide (Peri¢ et al., 2022)
andmetel pdhinenud uurimustes kasutatud tihe muutujana aktsiahindade liikumist kirjeldavat
nditajat. Ka Algieri (2013), kes kiill ei rakendanud kinnisvarahindade tegureid uurides oma
mudelisse tarbijate kindlustunnet, jéreldas aktsiahindade osas, et nende suurenemine mdojutas
positiivses suunas ka reaalseid kinnisvarahindu. Rootsi kohta joudsid Peri¢, Smiljani¢ ja Sori¢
(2022) sarnasele jareldusele, kui tdheldasid, et muutused reaalses aktsiaindeksis avaldasid mdju
kinnisvarahindadele. Testimaks, kas antud jdreldus peab paika ka antud t60s, otsustas kidesoleva
t60 autor kasutada samuti reaalse aktsiaindeksi kasvumdiidra. Aktsiaindeks périneb OECD
andmebaasist ning on baasaastaga 2015. Kuna andmebaasis on aktsiaindeks nominaalsel kujul,
korrigeeriti seda tarbijahinnaindeksiga ning hinnatasemega kohandatud indeksist leiti omakorda
kavumaddrad. Vorreldes tabelis 2 esitatud aegrea variatsioonikordajat teiste kasvumaiirade
variatsioonikordajatega, selgub, et antud kasvumaééra varieerumine on olnud suurim. 26 aastase
perioodi suurim langus, milleks oli -25,08%, leidis aset 2008. aasta 4. kvartalis. Suurim kasv aga
2000. aasta 1. kvartalis. (Kostabi, 2023a) Aktsiaindeksi kasvumaééra liikkumine, analiiiisi holmatud

ajaperioodil, on kujutatud lisas 5 oleval joonisel.

Tulenevalt sellest, et autor kasutab analiiiisis ka protsentuaalseid muutuseid kirjeldavaid aegridu,
leiti nende puhul lisaks aritmeetilistele ka geomeetrilised keskmised, mis kasvumiérade puhul
viitavad keskmisele kvartaalsele kasvule. Tabelist 2 ilmneb, et keskmiselt kasvas reaalne
kinnisvara hinnaindeks kvartalis 1,22%, SKP 0,59% ja THI 0,37% ning antud viirtused olid
ligilihedased ka vastavate néditajate aritmeetiliste keskmiste véirtustele. Niitajatest suurimat

keskmist kasvu, milleks oli 1,5%, on uuritaval ajaperioodil ndidanud reaalne aktsiahinnaindeks.
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Oma aritmeetilise keskmise viirtusega oli vordne reaalse liihiajalise intressimééra geomeetriline

keskmine, mille vaartuseks leidis autor olevat 1,39%.

2.2. Analiiiisimeetodid

Kéesolevas bakalaureusetoos uuritakse tarbijate kindlustunde mdju kinnisvarahindadele Rootsis,
kasutades kvartaalseid andmeid aastast 1996 kuni 2022. Selleks viiakse 1dbi korrelatsioonanaliiiis
jaregressioonanaliilis vabavarana kéttesaadavas arvutiprogrammis Gretl. Korrelatsioonanaliiiisiga
tehakse kindlaks muutujate omavaheliste seoste olemasolu, tugevus ja suund.
Regressioonanaliiiisiga joutakse aga 16pliku mudelini, mis illustreerib kuivord avaldavad erinevad

eksogeensetes muutujates toimuvad protsessid moju endogeensele muutujale.

Korrelatsioonanaliiiisiga leitakse lineaarne ehk Pearsoni korrelatsioonikordaja r, mille vaértus jaib
vahemikku -1 ja 1 (Sauga, 2020). Vaadeldes antud kordaja absoluutvdirtust, tehakse kindlaks
seose tugevus. Mida suurem on kordaja absoluutvéértus, seda tugevama néitajatevahelise seosega
on tegemist. Seose suuna kohta annab indikatsiooni kordaja ees olev mirk. Kui r on negatiivne,
liiguvad muutujate  védrtused iiksteisele vastupidises suunas. Samas, positiivne
korrelatsioonikordaja viitab sellele, et uuritavate nditajate muutumine toimub samasuunaliselt.
Korrelatsioonikordaja véértus 0 tdhendab, et kahe muutuja vahel on téielik {liksteisest sdltumatus
ning viértused -1 ja 1 iseloomustavad néitajate vahelist tépset lineaarset seost. (Paas, 1995) Kuna
korrelatsioonikordaja voib omada nullist erinevat véértust ka juhul, kui tegelikult seost nditajate
vahel ei ole, tuleb t-testiga kontrollida ka statistilise olulisuse olemasolu. Selleks leitakse
parameetri empiiriline ja kriitiline véértus ning vorreldakse neid omavahel, et tuvastada, kas

korrelatsioon esineb voi mitte. (Sauga, 2020)

Olles pooranud  tdhelepanu  nditajate  omavahelisele  sOltuvusele, jidtkab  autor
regressioonanaliiisiga. Antud analiiis vdimaldab kontrollida eelmises peatiikis toodud
teoreetiliste seisukohtade kehtivust ning kvantitatiivselt selgitada niitajate omavahelisi seoseid
(Paas, 1995). Antud t66s modelleerib autor sdltumatute muutujate mdju endogeensele muutujale,

milleks on reaalne kinnisvara hinnaindeks. Regressioonmudeli iildkuju on jargmine (/bid.):

Yt = bt + axXe + €t (1)
kus
Y — endogeenne ehk soltuv muutuja,

23



t —aeg,

b — mudeli vabaliige,

a — mudeli parameeter,

x — eksogeenne ehk sdltumatu muutuja,
e — juhuslik liige.

Autor viib regressioonanaliiiisi 1&bi viahimruutude meetodil (OLS — ordinary least squares).
Regressioonmudeli loomisel pooratakse tdhelepanu muutujate statistilistele olulisustele,
eemaldades iikshaaval mudelist statistiliselt ebaolulised muutujad. Seda tehes voetakse arvesse ka
korrigeeritud determinatsioonikordajat, millele pdhinedes valitakse vidlja mudel, mille peal
erinevaid teste ldbi viia. Nimelt wvalib autor testimiseks mudeli, mille korrigeeritud

determinatsioonikordaja on suurim.

Lopliku mudeli peal kontrollitakse multikollineaarsuse esinemist kasutades VIF niitajat, mille
puhul véirtused, mis on vdiksemad kui 10 niitavad, et multikollineaarust ei esine. Seejirel
testitakse Breusch-Godfrey testiga jadklitkmete autokorrelatsiooni. Juhul, kui LMF statistiku
vadrtus tiletab kriitilise vadrtuse, saab vastu votta nullhiipoteesi selle kohta, et autokorrelatsiooni
ei esine. Jargnevalt on oluline testida heteroskedastiivsuse esinemist, milleks kasutab autor White’1
testi. Juhul, kui antud testi puhul on p suurem kui 0,05, kehtib nullhiipotees, mille kohaselt
jaakliikmete dispersioon on konstantne ehk heteroskedastiivsust ei esine. Lisaks tehakse kindlaks
Doornik-Hanseni testiga juhuslike liikmete allumine normaaljaotusele, mis leiab kinnitust
nullhiipoteesi kehtimise korral ning on oluline parameetrite hinnangute mojususe aspektist.
Selleks, et jouda selgusele mudeli kuju digsuses, rakendatakse Ramsey s RESET testi. Kui antud

testi puhul leiab kinnitust nullhiipotees, on mudeli kuju dige.
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3. ANALUUS JA SELLE TULEMUSED

Viimases peatiikis antakse iilevaade t60 empiirilisest analiilisist. Esmalt pdoratakse tdhelepanu
aegridade sesoonsusele, testitakse neid statsionaarsuse seisukohast ning korrigeeritakse aegridu
vastavalt vajadusele. Jargnevalt viiakse 14bi korrelatsioonanaliiiis, et tuvastada nditajatevahelised
seosed. Viimasena teostatakse regressioonanaliiiis ning testitakse 10plikku mudelit. Samuti tuuakse

16plikul mudelil pohinedes jareldused, mida kdrvutatakse ka teiste autorite poolt leituga.

3.1. Aegridade tootlemine

Enne analiiiisiga alustamist on oluline, et aegridadest oleks eemaldatud sesoonne komponent, mis
esineb tavaliselt nende aegridade puhul, kus on kajastatud aasta sees toimuvaid muutusi. Kolm
aegrida, milleks olid THI kasvumadir, reaalne lithiajaline intressimddr ja reaalse aktsiaindeksi
kasvumaéir, ei olnud algandmete andmebaasis sesoonselt korrigeeritud. Selleks, et ka nendest
aegridadest sesoonsus eemaldada, kasutati programmi Eviews, kus andmete korrigeerimiseks

rakendati X12-ARIMA meetodit.

Regressioonanaliiiisi tulemused voivad viia valedele jareldustele, kui analiiiisi 1dbiviimisel on
kasutatud mittestatsionaarseid aegridu. Uhikjuureta ehk statsionaarses aegreas ei esine pikaajalisi
trende, mis regressioonanaliiiisi l0pptulemust vdiksid mojutada. Selleks, et teha kindlaks, kas
kdesolevas t60s kasutatavad aegread on statsionaarsed, viis autor koikide aegridadega 1abi ADF
testid, mille puhul nullhiipoteesiks on iihikjuure esinemine. Tabelis 3 on toodud aegridade p-

védrtused, mille pohjal tehti jareldused iihikjuure olemasolu kohta olulisuse nivool 0,05.

Tabel 3. Aegridade p-vairtused

KHI TKI UN SKP THI INT AKT
P-védirtused | 2,025e-04 | 1,619e-06 0,0001 | 3,542e-26 0,013 0,436 | 1,158e-07

Allikas: Autori koostatud veebitabelis Kostabi (2023a) toodud andmete pdhjal
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ADF testi tulemustest selgus, et peaaegu kdoik aegread, vélja arvatud reaalne liihiajaline
intressiméir (INT), olid statsionaarsed. Uhikjuure eemaldamiseks vdeti intressimiira aegreast
esimest jarku diferents. Pérast diferentsimist ja uue ADF testi ldbiviimist selgus, et p-vdirtus oli
niilid vdiksem kui 0,05, mis omakorda tdhendas, et nullhiipotees liikkati iimber. Jarelikult acgreas

enam thikjuurt ei esinenud ja esimest jarku diferentsi votmisega saavutati aegreas statsionaarsus.

3.2. Korrelatsioonanaliiiis

Statsionaarsete aegridadega viis autor 1dbi korrelatsioonanaliilisi. Korrelatsioonanaliiiis kiill ei
voimalda teha jareldusi seose olemasolu ja suuna kohta, kuid indikeerib kahe néditaja vahelise seose
tugevust, mida regressioonanaliiiis sellisel kujul ei ndita ning voimaldab tuvastada potentsiaalset
multikollineaarsust. Tabelis 4 esitatud korrelatsioonimaatriksist selgub, et seosed soltuva ja
soltumatute muutujate vahel on ndrga voi keskmise tugevusega. Kdige tugevam seos, mida
kirjeldab kordaja viirtusega 0,559, on reaalse kinnisvara hinnaindeksi kasvumééral tarbija
kindlustunde indikaatoriga. See, et antud niitajate vaheline seos on positiivse suunaga, on autori
hinnangul kooskdlas ka eelpool tutvustatud teooriaga kinnisvarahindade ja tarbijate kindlustunde
omavahelistest seostest. Voimalikule multikollineaarsusele sdltumatute muutujate vahel vdivad
viidata tarbija kindlustunde indikaatori ja SKP kasvuméédra vaheline korrelatsioonikordaja
vadrtusega 0,338 ning todtuse méddra ja reaalse aktsiaindeksi kasvuméédra vahel olev kordaja

véairtusega 0,413. Multikollineaarsuse esinemise osas joutakse selgusele t60 jirgmises alapeatiikis.

Tabel 4. Mudelis kasutatavate muutujate korrelatsioonimaatriks

KHI TKI UN SKP THI d INT AKT
KHI 1,000
TKI 0,559 1,000
UN 0,139 -0,087 1,000
SKP 0,323 0,338 0,119 1,000
THI -0,466 -0,241 -0,212 0,130 1,000
d_INT -0,021 0,091 -0,186 -0,081 -0,092 1,000
AKT 0,451 0,295 0,413 0,303 -0,336 -0,107 1,000

Allikas: Autori koostatud veebitabelis Kostabi (2023a) toodud andmete pdhjal

Kuna korrelatsioonmaatriksi puhul ei ole mdistlik teha iga korrelatsioonikordaja jaoks ldbi
statistilise olulisuse testi, arvutas autor kriitilise védartuse, mida on vdimalik vorrelda kordajate

absoluutvddrtusega. Arvutuse tulemusena sai autor kriitiliseks  vaadrtuseks 0,192.
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Korrelatsioonikordajate absoluutvdirtused, mis antud kriitilist véértust iletasid, sai lugeda
statistiliselt olulisteks. Seetdttu saab ka viita, et korrelatsioonikordaja, mis kirjeldab fookuses
oleva sOltumatu muutuja ehk tarbija kindlustunde indikaatori ja endogeense muutuja vahelist seost,

on statistiliselt oluline.

3.3. Regressioonanaliiiis

Regressioonanaliilisi vahimruutude meetodil alustati sellest, et mudelisse lisati kdik muutujaid
kirjeldavad statsionaarsed aegread. See tdhendas seda, et reaalset lithiajalist intressimééra kirjeldav
aegrida oli esimest jarku diferentsitud ning koik teised aegread jdid oma algsele kujule. Vastavalt
esimese mudeli t-testi olulisuse tdendosustele ei olnud mudelisse kaasatud soltumatutest
muutujatest statistiliselt olulised to6tuse miéra ja esimest jarku diferentsitud reaalse liihiajalise
intressimdira aegread. Kuna statistiliselt ebaolulisi muutujaid eemaldatakse likshaaval mudelist,
voeti esimesena mudelist vilja tootuse madr, mille olulisuse tdendosus oli esialgses mudelis
suurim. Antud sammu jérgselt suurenes korrigeeritud determinatsioonikordaja 0,475-1t 0,481-le.
Samuti muutus varasemalt statistiliselt ebaoluline olnud konstant statistiliselt oluliseks. Kuna
reaalse liihiajalise intressimédédra esimest jarku diferentsitud aegrida oli siiani statistiliselt
ebaoluline, eemaldati mudelist ka see. Jargnevalt olid mudelis olulisuse nivool 0,05 kdik muutujad
statistiliselt olulised ning korrigeeritud determinatsioonikordaja véértus oli eemaldamise jargselt
0,486. Autor otsustas mudelisse lisada ajamuutuja t, et ndha, kas mudeli korrigeeritud
determinatsioonikordaja suureneb veelgi. Ajatrend t oli statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1
ning otsustati mudelisse jdtta, sest selle lisamisega suurenes mudeli korrigeeritud
determinatsioonikordaja. Ulalpool kirjeldatud neli mudeli aruannet on niihtavad veebimaterjalis

Kostabi (2023Db).

Jargnevalt hakati viimasena loodud mudeli (Kostabi, 2023b, aruanne 4) peal 14bi viima erinevaid
empiirilisi teste. Esimesena testiti VIF néitajat kasutades multikollineaarsust. Autor vottis vastu
otsuse, et mudelis multikollineaarsust ei esine, sest varieeruvusindeksite vaartused olid koikide
muutujate puhul viiksemad kui 10 (Kostabi, 2023b, aruanne 5). Jargnevalt viis autor ldbi Breusch-
Godfrey testi, millega testiti jadkliikmete autokorrelatsiooni 4. jarguni. Kuna teststatistiku véértus
iiletas kriitilise véértuse, voeti vastu sisukas hiipotees selle kohta, et autokorrelatsioon esines.
Samuti selgus testi aruandest, et tdpsemalt oli tegu 1. jarku autokorrelatsiooniga. (Kostabi, 2023b,

aruanne 6) Autor otsustas mudelis kasutada kohandatud standardvigu, mis kiill autokorrelatsiooni
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ei eemalda, kuid votavad selle olemasolu kohandatud standardvigade arvutusprotsessis arvesse.
Kohandatud standardvigade lisamine pdhjustas mudelis ka selle, et ajamuutuja t, SKP kasvumiir
ning aktsiaindeks, olid niilid statistiliselt olulised nivool 10%, varasema 5%-se nivoo asemel
(Kostabi, 2023b, aruanne 7). Kohandatud standardvigadega mudelil viis autor omakorda lébi
heteroskedastiivsuse  testimise =~ White’i  testiga, mille puhul nullhiipoteesiks on
heteroskedastiivsuse puudumine. Kuna White’1i testi olulisuse tdenédosus oli 0,211, siis voeti vastu
nullhiipotees selle kohta, et heteroskedastiivsust ei esine (Kostabi, 2023b, aruanne 8). Jargnevalt
kontrollis autor Doornik-Hanseni testiga jadkliikmete normaaljaotusele allumist. Antud testi puhul
on nullhiipoteesiks see, et jadgid alluvad normaaljaotusele. Kuna Doornik-Hanseni testi p-vairtus
tuli antud mudeli puhul 0,039 (Kostabi, 2023b, aruanne 9), mis on vdiksem kui 0,05, jareldati, et
jadkliikmed normaaljaotusele ei allu. Antud mudeli seisukohast aga ei ole jadklitkmete
normaaljaotusele mitteallumine oluline, sest kdesolevas t66s oli tegemist suure valimiga.
Viimasena testis autor mudeli kuju digsust. Seda tehti Ramsey s RESET testiga, mille puhul testi
olulisuse tdendosuseks tuli 0,302 (Kostabi, 2023b, aruanne 10). Jarelikult voeti vastu nullhiipotees,
mille kohaselt mudeli kuju on dige. Seega jdi 10plikuks mudeliks, mille pealt hakati jareldusi
tooma, kohandatud standardvigadega mudel, mis sisaldas ka ajamuutujat t (Kostabi, 2023b,
aruanne 7). Tabelis 5 on toodud regressioonanaliiiisi tulemused, millest on néha, et F-testi olulisuse

toendosus on viiksem kui 0,05, millest jareldub, et mudel on tervikuna statistiliselt oluline.

Tabel 5. Loplik kohandatud standardvigade ning ajatrendiga mudel

Soltuv muutuja: KHI
Naitaja Parameetri hinnang Parameetri Olulisuse tdendosus
standardviga
Konstant 1,800 0,213 2,88¢e-13
Ajamuutuja t -0,008 0,004 0,076
TKI 0,135 0,023 8,41e-08
SKP 0,213 0,115 0,067
THI -0,885 0,264 0,001
AKT 0,033 0,019 0,082
Determinatsioonikordaja 0,524
Korrigeeritud determinatsioonikordaja 0,500
F-testi olulisuse tGendosus 3,58e-18
Valimi suurus 106

Allikas: Autori koostatud Kostabi (2023b, aruanne 7) toodud andmete pohjal
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Tabelis 5 esitatud t-testi olulisuse tdendosustest ilmneb, et konstant, tarbija kindlustunde indikaator
ning THI olid olulised olulisuse nivool 1%. Samas mudelis aga ajatrend t, reaalse SKP kasvumair
jareaalse aktsiaindeksi kasvumadr olid statistiliselt olulised nivool 10%. Determinatsioonikordaja
0,524 indikeerib, et mudel kirjeldab dra 52,4% reaalse kinnisvara hinnaindeksi kasvumééra
muutusest. Vastavalt mudelile on seosed sdltuva ja sdltumatute muutujate vahel jirgmised: kui
tarbija kindlustunde indeks tduseb 1 protsendipunkti vorra, siis muutub reaalse kinnisvara
hinnaindeksi kasvumair 0,135 protsendipunkti vorra; SKP kasvumaiira 1 protsendipunkti suurune
kasv tingib soltuva muutuja kasvu 0,213 protsendipunkti vorra; olukorras, kus THI kasvumaér
suureneb 1 protsendipunkti vorra, viheneb omakorda reaalse kinnisvara hinnaindeksi kasvumaar
0,885 protsendipunkti vOrra; reaalse aktsiaindeksi kasvumééra suurenemine 1 protsendipunkti

vorra aga suurendab reaalse kinnisvara hinnaindeksi kasvumaéra 0,033 protsendipunkti vorra.

3.4. Empiirilise analiiiisi jireldused

Kéesoleva bakalaureusetod eesmairgiks oli vilja selgitada, kas ja kuidas mojutavad tarbijate
kindlustundes toimuvad muutused Rootsi kinnisvarahindu. Korrelatsioonanaliilisiga tuvastati, et
koige tugevam seos oli reaalse kinnisvara hinnaindeksi kasvuméiiral fooksuses oleva sdltumatu
muutujaga, milleks oli tarbija kindlustunde indikaator. Antud indikaator jdi 10plikku
regressioonmudelisse ka sisse, kuid kaks soltumatut muutujat, milleks olid t66tuse madr ning
reaalne liihiajaline intressiméadr, jdid 10plikust mudelist vélja. Analiilisi kdigus tuvastatud tootuse
maédra statistiline ebaolulisus langes kokku Bergman, Sillemann ja Serensen (2013) t66s leituga,
kus autorid tuvastasid Rootsi kohta, et tootuse méér ei olnud statistiliselt oluline kinnisvarahindade
mojutaja. Reaalset liihiajalist intressimééra kirjeldava aegrea statistiline ebaolulisus oli autori
jaoks mdnevdrra iillatav ning erineb niditeks Malaisia andmete pohjal tehtud analiiiisi jareldustest
(Ismail & Nayan, 2021), kus néitaja oli mudelis statistiliselt oluline. Kdesoleva t66 autor leiab, et
antud aegrea statistiline ebaolulisus voib tuleneda ka sellest, et liihiajalise intressimdidra muutuse
mojud ei joua kohe kinnisvarahindadesse ning sdltuvale muutujale voib hoopiski mdju avaldada

rahaturu pikaajaline intressimaar.

To66 fookuses oleva tarbija kindlustunde indikaatori kohta jareldati regressioonmudelile pohinedes
seda, et indikaatori kasv avaldab positiivse suunaga moju ka reaalse kinnisvara hinnaindeksi
kasvumaddrale. Autori hinnangul on seose suund loogiline, sest kui tarbijate kindlustunne

majanduse osas suureneb, on inimesed julgemad tegema kinnisvaratehinguid. See omakorda
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suurendab ndudlust kinnisvara jirele, mis tingib hinnakasvu kinnisvaraturul. Jareldus indikaatori
ja kinnisvara hinnaindeksi kasvumddra vahelise seose positiivse suuna kohta sarnanes
jareldustega, mille olid teinud kahe néitaja vahelist seost varasemalt késitlenud autorid (Abildgren
et al., 2018; Ismail & Nayan, 2018; Stundziene et al., 2022). Sarnaselt neile oli ka kdesoleva t66

empiirilises analiiiisis indikaator mudelis statistiliselt oluline.

Statistiliselt oluline seos nivool 1% leiti olevat, lisaks tarbija kindlustunde indikaatorile, veel iihel
soltumatul muutujal, milleks oli THI kasvumaiir. Parameetri hinnangust ilmnes, et antud néitaja
ning endogeense muutuja vahel oli uuritaval ajaperioodil negatiivne seos. Autori hinnangul on
antud seos loogilise suunaga ning kooskdlas teiste autorite poolt leituga, sest ka néiteks Ismail ja

Nayan (2021) ning Peri¢, Smiljani¢ ja Sori¢ (2022) joudsid oma t60s sarnastele tulemustele.

Olulisuse nivool 10% olid statistiliselt olulised sdltumatud muutujad, milleks olid reaalse
aktsiaindeksi ja reaalse SKP kasvumédrad. Mdlema niitaja puhul ilmes regressioonmudeli
aruandest, et reaalse kinnisvara hinnaindeksi kasvuméaérale avaldatav moju on positiivse suunaga.
Aktsiaindeksi kasvumaédra statistiliselt oluline ning positiivse mdju sarnaneb nii Algieri (2013) kui
ka Peri¢, Smiljani¢ ja Sori¢ (2022) t6ddes jareldatuga. Reaalse SKP kasvumédra osas leitu aga
sarnanes jireldustega, mis olid tehtud Malaisia (Ismail & Nayan, 2021) ja Leedu (Stundziene et
al., 2022) andmetel pohinedes. Kédesoleva t60 kontekstis on aga markimisvéarne see, et jareldus
SKP kasvuméira statistilise olulisuse kohta erines nii Bergman, Sillemann ja Serensen (2013) kui
ka Peri¢, Smiljani¢ ja Sori¢ (2022) uurimustes leituga, sest mdlema t66 analiilisiga leiti, et Rootsi

andmetele pohinedes oli SKP kasvumidir mudelites statistiliselt ebaoluline.

Tulenevalt sellest, et 16plikus, kohandatud standardvigadega mudelis sisaldus autokorrelatsioon
ning mudeli determinatsioonikordaja véartus oli 0,524, arvab autor, et mudelist vois vilja jaddda
mdni oluline tunnus. Uheks selliseks tunnuseks pakub autor leibkonna kasutatavat tulu, sest antud
niitajal on varasemalt leitud kinnisvarahindadele olevat statistiliselt oluline mdju (Algieri, 2013;
Bergman et al., 2013). Kuna teatud muutused eksogeensetes muutujates voivad endogeensesse
muutujasse jouda hilinemisega, oleks iiheks potentsiaalseks mudeli edasiarenduseks kasutada
mudelis viitaegu. Autori hinnangul saaks kéesolevat t66d edasi arendada ka lisades mudelisse
lithiajalise rahaturu intressimééra asemel pikaajalise intressimééra voi kasutades vahimruutude
meetodi asemel VAR meetodit, mida kasutasid kdesolevas t60s kisitletud autoritest mitmed
(Bergman et al., 2013; an de Meulen et al., 2014; Abildgren et al., 2018), kuid mida antud

bakalaureusetdos, tulenevalt meetodi keerukusest, ei kasutatud.
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KOKKUVOTE

Kinnisvaraturul toimuvad muutused nodudluses ja pakkumises, mis véljenduvad eelkdige
kinnisvara hinnamuutustes, avaldavad moju ka majandusele tervikuna. Kinnisvara ndudluspoole
ehk tarbijate ootused tuleviku majanduskliimale on kirjeldatavad néitajaga, milleks on tarbijate
kindlustunde indikaator. Sellest tulenevalt seadis autor eesmérgiks Rootsi andmetele tuginedes
uurida, kas ja kuidas tarbijate kindlustundes toimuvad muutused mdjutavad kinnisvarahindu.
Rootsile otsustas autor keskenduda, sest Rootsi kinnivarahinnad on olnud todle eelneval ajal

languses ning selle mdjud voivad jouda ka Eestisse 1dabi Rootsi ja Eesti majandusliku seotuse.

Piistitatud eesmérgi saavutamiseks seati jargmised uurimiskiisimused:

l. Kas Rootsi kinnisvarahindade ja tarbija kindlustunde indikaatori vahel on statistiliselt
oluline seos?

2. Kui statistiliselt oluline seos eksisteerib, siis kuidas mojutab tarbija kindlustunde

indikaatori litkumine kinnisvarahindu?

Lihtudes eelnevalt seatud uurimiskiisimustest piistitas autor jargnevad uurimisiilesanded:
1) teoreetilise ja empiirilise kirjandusega tutvumine ning sellest iilevaate andmine;
2) empiirilises osas kasutatavate andmete leidmine, ettevalmistamine ja kirjeldamine;

3) analiiiisi teostamine ja resultaadi kirjeldamine.

Too empiirilises osas viidi aegridadega ldbi korrelatsioon- ja regressioonanaliiiis.
Regressioonanliiiisi teostati vihimruutude meetodil ning soltuvaks muutujaks méérati reaalse
kinnisvara hinnaindeksi kasvumaddr. Soltumatuteks muutujateks valiti, tuginedes varasemale
empiirilisele kirjandusele, tarbija kindlustunde indikaator, t60tuse miir, reaalse SKP ja THI
kasvumadidrad, reaalne lithiperioodi intressiméddr ning reaalse aktsiahinnaindeksi kasvumair.
Kvartaalsed andmed ajaperioodi kohta 1996. aasta 2. kvartal kuni 2022. aasta 3. kvartal péarinesid
OECD, Eurostat ja Federal Bank of St. Louis andmebaasidest.
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Enne korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisi viidi 14bi aegridade sesoonne korrigeerimine, testiti
aegridade statsionaarsust ning muudeti, 1dbi esimest jirku diferentsi votmise, iithikjuurt sisaldav
aegrida statsionaarseks. Korrelatsioonanaliiiisiga tuvastati, et iithegi soltumatu muutuja ning
soltuva muutuja vahel ei olnud tugevat seost. Tugevaim, kuid keskmise tugevusega positiivne seos,
mida kirjeldas korrelatsioonikordaja vidirtusega 0,559, oli endogeense muutuja ning tarbija
kindlustunde indikaatori vahel. Kahe néitaja vahelise seose suuna leidis autor olevat vastavuses ka

teooriaga, millest anti iilevaade t66 esimeses peatiikis.

Regressioonanaliiiisist selgus, et todtuse médra ning reaalset lithiajalist intressimééra kirjeldavad
aegread ei olnud statistiliselt olulised ning sellest tulenevalt eemaldati need mudelist. Loplik
mudel, millele pohinedes formuleeriti jareldused, sisaldas lisaks eksogeensetele muutujatele ka
konstanti, ajatrendi ning kohandatud standardvigu. Fookuses olev muutuja, milleks oli tarbijate
kindlustunde indikaator, oli loplikus mudelis statistiliselt oluline nivool 1%.
Regressioonanaliilisiga tuvastati, et 1 protsendipunktiline muutus tarbija kindlustunde indikaatoris
suurendab reaalse kinnisvara hinnaindeksi kasvumidra 0,135 protsendipunkti vorra. Antud
jareldus oli autori hinnangul loogiline ning kooskdlas teiste autorite poolt leituga.
Regressioonmudeli pdhjal iilejdéinud eksogeensete muutujate kohta formuleeritud jéreldused

tihtisid suures plaanis samuti varasemate empiiriliste uurimustega.

Too alguses piistitatud uurimisiilesanded said tdidetud, uurimiskiisimustele leiti empiirilise
analiiiisi kéigus vastused ning t66 eemairk tdideti. Kuna 16pliku mudeli determinatsioonikordaja
védrtus oli 0,524, mudelis esines autokorrelatsioon ning lithiajaline reaalne intressimdir oli
statistiliselt ebaoluline, ndeb autor voimalusi mudeli edasiarenduseks. Autor leiab, et mudelit voib
parandada teiste niitajate, nditeks leibkonna kasutatava tulu voi reaalse pikaajalise rahaturu
intressimééra, kaasamine mudelisse. Samuti voib autori hinnagul mudelit edasi viia viitaegade voi

mone muu meetodi, nditeks VAR meetodi, kasutamine.
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SUMMARY

THE EFFECT OF CONSUMER CONFIDENCE ON REAL ESTATE PRICES IN THE
EXAMPLE OF SWEDEN

Katrin Kostabi

Changes in real estate prices, which are partly influenced by consumer demand, have an impact
on the economy as a whole. Consumer behaviour in the market is partly influenced by their outlook
on the future economic climate, which can be described by the consumer confidence indicator.
Therefore, the aim of this bachelor thesis was set to determine if and how changes in the
aforementioned indicator affect real estate prices in Sweden. It was decided to focus on Sweden
as the country’s real estate prices have been in decline during the period preceding the thesis. As

Sweden and Estonia are economically connected, the effects of the decline may also reach Estonia.

To achieve the purpose of this paper, the following research questions were set:
1. Is there a statistically significant relationship between Swedish real estate prices and the
consumer confidence indicator?
2. If statistically significant relation exists, then how does the movement of the consumer

confidence indicator affect real estate prices?

Based on the research questions, the following research tasks were established:
1) introducing the theoretical and empirical framework;
2) finding, preparing and describing the data used in the empirical part;

3) performing the analysis and describing the result.

Empirical part of the bachelor thesis is carried out using a freeware program Gretl, where
correlation and regression analyses are performed using time series. The quarterly data used in the
empirical part is from OECD, Eurostat and the Federal Bank of St. Louis databases and concerns

the period from 1996 to 2022. As a dependent variable, the growth rate of the real estate price

33



index was chosen. Based on the empirical literature, the independent variables were set as
consumer confidence indicator, unemployment rate, real GDP and CPI growth rates, real short-
term interest rate and real stock price index growth rate. Before moving to the analysis, the author
seasonally adjusted non-adjusted time series, tested the stationarity of the time series and made the

non-stationary one stationary.

The correlation analysis revealed that there was no strong relation between any of the variables.
The dependent variable had the strongest relation with consumer confidence index. The connection
between variables was statistically significant and with positive direction. This shows that when
the consumer confidence indicator experiences growth the same happens with the growth rate of

the real estate price index, which is also consistent with other author’s findings.

The regression analysis was performed using the OLS method. During the analysis, it appeared
that two variables, the rate of unemployment and the real short-term interest rate, were found to
be statistically insignificant after which they were also excluded from the final model. In addition
to the dependent variable, the final model included consumer confidence indicator, real GDP
growth rate, CPI growth rate and the growth rate of real share price index. The author also added
a time trend variable to the model, as it improved the model’s adjusted determination coefficient.
As the final model contained residual autocorrelation, the author also used adjusted standard
errors. Based on the final model it appeared that a 1 percentage point growth in the consumer
confidence indicator increases the growth rate of real estate price index by 0,135 percentage points.
In the opinion of the author, this conclusion was logical and consistent with the findings of other
authors. The conclusions formulated on the basis of the regression model for the remaining

exogenous variables were largely in line with previous empirical studies.

The research questions posed at the beginning of the work were answered during the empirical
analysis, and the purpose of the work was fulfilled. The author sees opportunities for futher
development of the model as there was autocorrelation in the model, the coefficient of
determination was 0.524 and the short-term real interest rate was found to be statistically
insignificant. Therefore, it is believed that the model can be improved by including other
parameters, such as household disposable income or real long-term money market interest rate.
Also, in the author's opinion, the model can be developed further by using lags or another method,

such as the VAR method, to carry out the analysis.
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sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja 10ppemiseni.

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

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

08.05.2023

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdiisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele l6putiéle juurdepddsupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputééd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputéé on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
loputdé kaas- voi iihisautor(id) ei ole andnud loputéod kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tdhtajaks nousolekut
loputdoé reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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