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LUHIKOKKUVOTE

Antud bakalaureusetdo eesmirgiks on vélja selgitada, millised tegurid mojutavad majapidamiste
investeerimist eluasemesse. Eluasemeinvesteeringud mojutavad mérkimisvéirselt riigi majandust,
mistottu soovitakse antud uurimuse kdigus vilja selgitada, millised makromajanduslikud néitajad

on seotud eluasemeinvesteeringutega.

Eesmargi tditmiseks analiiiisitakse varasemaid teoreetilisi ja empiirilisi uuringuid. Lisaks viiakse
1abi 6konomeetriline analiiiis tarkvaraprogrammis Gretl. Analiilisitavateks andmeteks on 26
Euroopa riigi balansseerimata paneelandmed aastatel 1996-2018. Regressioonanaliiiisi kdigus
hinnatakse kahte mudelit, mille erinevus seisneb sdltuvates muutujates. Esimese mudeli sdltuvaks
muutujaks on investeerimine elamutesse protsentides investeeringutest pohivarasse ning teises

mudelis on soltuv muutuja kodumajapidamiste investeeringute maér.

T66s on piistitatud kaks hiipoteesi, mis pohinevad lébi tdotatud kirjandusel:
e sissetuleku kasv suurendab majapidamiste investeerimist eluasemetesse;

e korgemad intressimddrad viahendavad majapidamiste investeerimist eluasemetesse.

Piistitatud hiipotees, et kdorgemad intressimddrad vdhendavad majapidamiste investeerimist
eluasemetesse, leidis kinnitust. Teist hiipoteesi sissetuleku kasvu moju kohta majapidamiste
investeeringutele eluasemetesse pole voimalik kinnitada ega iimber liikkata. Sissetulekut kirjeldav
muutuja oli mdlemas mudelis statistiliselt ebaoluline, mistdttu ei saa sissetuleku kasvu moju

eluasemeinvesteeringutele kdesolevas to0s kasutatud mudelite pdhjal hinnata.

Mboélemas mudelis saadi tulemuseks, et elamukinnisvara reaalse hinnaindeksi kasv suurendab
eluasemeinvesteeringuid. Samuti selgus, et korgemad intressiméddrad vihendavad investeerimist

eluasemesse, samas kui linnaelanike osakaalu kasv mdjutab eluasemeinvesteeringuid positiivselt.

Votmesodnad: eluasemeinvesteeringud, majapidamiste investeerimine, paneelandmete analiiiis,

sissetulek, intressimaar



SISSEJUHATUS

Majapidamissektoril on majanduses mérkimisvddrne roll. Majapidamised mojutavad riigi
majandust 14bi tarbimise, sddstmise ja investeerimise. Need tegevused on osa riigi sisemajanduse
koguprodukti (SKP) moodustavatest komponentidest. Nendest kolmest komponendist kdige
suurem roll on tarbimisel, mis moodustab suurema osa sisemajanduse koguproduktist.
Investeerimisel on majanduses samuti oluline roll. See mdjutab agregeeritud ndudlust, mis
omakorda mojutab riigi majanduse kasvumadira ldbi agregeeritud pakkumise (Principles of

economics 2012).

Kohlscheen et al. (2018) kirjutavad oma t60s, et eluasemeinvesteeringud moodustavad umbes
5,9% kogu SKP - st ning selle nditaja volatiilsus on umbes viis korda suurem kui sisemajanduse
koguprodukti kasvumairal. Vordluseks kirjutavad autorid, et &rikinnisvara osa sisemajanduse
koguproduktist on 12,5%. Sellest v3ib teha jdrelduse, et eluasemeinvesteeringud moodustavad
suhteliselt viikese osa SKP — st ja need on viga volatiilsed. Nende volatiilsus on pdhjustatud
eluasemevarude poolt: isegi vdikesed muutused eluasemevarudes nduavad suuri muutusi
investeeringutes (/bid.). Ortalo-Magne ja Rady (1998 viidatud Leung 2004) kirjutavad oma t63s,
et eluasemeturu tehingute arv on muutlikum kui eluasemehinnad, mis omakorda on muutlikumad
kui sisemajanduse koguprodukt. Kdik kolm mainitud muutujat on omavahel seotud ning

mdjutavad tliksteist.

Eestis oli eluasemeinvesteeringute keskmine tase aastatel 1996-2018 madalam vorreldes 25
Euroopa riigi keskmisega. Seda asjaolu uuritakse kdesolevas to0s ldhemalt. Sarnaselt teiste valimis
olevate riikidega kasvas Eestis eluasemeinvesteeringute tase enne majanduslangust 2007. aastal ja

majanduskriisi ajal vdhenes see nditaja méarkimisvéarselt.

Majapidamiste eluasemeinvesteeringute ja majanduskasvu vahelist seost on uuritus ka varasemalt.
Coulson ja Kim (2000) wuurisid oma to0s, kuidas mojutavad Sokid majapidamiste
eluasemeinvesteeringutes SKP — d. Nad joudsid samale jareldusele nagu Liu et al. (2002) — SKP

reageerib muutustele majapidamiste eluasemeinvesteeringutes. Lisaks sellele vdidavad autorid, et



majapidamiste eluasemeinvesteeringute mdju on mirgatavalt suurem kui valitsuse kulutustel ning
eluasemeinvesteeringud on palju parem prognoosimisinstrument kui mitteeluruumide

investeeringud ja valitsuse kulutused.

Liu et al (2002) uurisid, kuidas majapidamiste investeerimine eluasemetesse mojutab
majanduskasvu ja kas seos on iildse olemas. Selgus, et investeeringute kasv ennustab liihiajalist
SKP kasvu ning autorid joudsid jarelduseni, et eluasemeinvesteeringute jarsk vihenemine voib

pOhjustada fluktuatsioone SKP — s, mis kahjustab majanduse stabiilsust.

Need uuringud néditavad, et majapidamiste investeerimine eluasemesse on liks tidhtsamaid
mehhanisme/néitajaid, mis mdjutab majanduslikku aktiivsust ning majanduskasvu. Seega on viga
oluline teada, mis tegurid mdjutavad selle niitaja diinaamikat, et osata prognoosida majandust ning

vajadusel stimuleerida majanduslikku aktiivsust.

Antud bakalaureusetdo raames uuritakse, millised tegurid mdjutavad majapidamiste investeerimist
eluasemetesse. Bakalaureusetod annab vastuse, millised tegurid on koige tdhtsamad
investeerimisotsuse tegemisel. Samuti selgitatakse t06 kéigus, millised tegurid ei avalda mdju

majapidamiste investeerimisotsustele.

Bakalaureusetdo eesmirgiks on uurida, millised tegurid mdjutavad majapidamiste investeerimist

eluasemetesse.

T66 eesmérgi saavutamiseks piistitas autor jargmised uurimiskiisimused:
e Milliseid tegureid peetakse olulisteks varasemates uuringutes?
e Kuidas on muutunud eluasemeinvesteeringute diinaamika uuritava perioodi jooksul?

e Mis tegurid mdjutavad majapidamiste investeerimist eluasemetesse?

T66s on piistitatud kaks hiipoteesi, mis pohinevad varasemal kirjandusel:
e sissetuleku kasv suurendab majapidamiste investeerimist eluasemetesse;

e korgemad intressimddrad viahendavad majapidamiste investeerimist eluasemetesse.

Antud t006s analiiiisitakse kvantitatiivseid makroandmeid, mis on esitatud paneelandmetena.
Paneelandmete kasutamine on tingitud sellest, et kdikide soltuvate ja seletavate muutujate andmed

on kéttesaadavad aastaste vaatlustena, mille ajaperiood (1996 — 2018) on lithike, mis ei vdimalda
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kasutada andmeid vaid iihe riigi kohta. Seetdttu on valmisse lisatud peale Eesti veel 25 riiki.

Erinevate objektide aegread on erineva pikkusega, mistdttu on paneelandmed balansseerimata.

Bakalaureusetdos kasutatakse regressioonanaliiiisi. Regressioonanaliiiisi abil luuakse mudel, mis
selgitab, millised tegurid mdjutavad investeerimist eluasemetesse ja milline on nende seos

soltuvate muutujatega.

Kéesoleva t00 esimeses peatiikis selgitatakse eluaseme investeeringute rolli majanduses ning
majapidamissektori panust majanduskasvu, samuti tuuakse vélja faktorid, mis mdjutavad
majapidamiste investeerimist eluasemesse. Lisaks sellele antakse iilevaade varasematest
empiirilistest uuringutest ja pannakse paika vodimalikud seosed muutujate vahel ldhtudes

varasematest uuringutest.

To0 teises peatiikis kirjeldatakse uurimismeetodit ja andmeanaliiiisis kasutatavat mudelit. Samas
peatiikis kirjeldatakse ka andmete valimit ja defineeritakse tegurid, mis mojutavad majapidamiste
investeerimist eluasemetesse. Samuti tuuakse vilja andmete kirjeldav statistika: tegurite

keskmised védrtused, maksimumvéirtused ning miinimumvéartused ja standardhélbed.

Kolmandas peatiikis tuuakse vilja regressioonanaliiiisi tulemused. Saadud mudeleid vorreldakse
ja valitakse mudelid, mille alusel tehakse 10plikud jéreldused. Seejérel tdolgendatakse valitud

mudelite tulemusi ja hinnatakse seoseid seletavate tegurite ning eluasemeinvesteeringute vahel.



1. MAJAPIDAMISTE INVESTEERIMIST ELUASEMETESSE
MOJUTAVATE TEGURITE TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Eluasemeinvesteeringute roll majanduses

Eesti Statistikaamet (2009) arvutab kapitali kogumahutust (Gross fixed capital formation)
jérgmiste pdhivara liikide kaupa: hooned ja ehitised, ehitus ja kapitaalremont, transpordivahendid,
arvutiriistvara, muud masinad ja seadmed, istandused ja kariloomad. Antud t60s keskendutakse
eluasemeinvesteeringutele, mis on osa hoonete ja ehitiste liigist. Eluasemeinvesteering on
investeering eluasemesse majapidamise poolt, mida tehakse eluaseme soetamiseks mitte drilise

eesmargiga.

Garay (2016) kirjutab, et eluasemeinvesteeringute tunnusjoonteks ja puudusteks on nende
heterogeensus, mittelikviidsus, mis voib takistada investoreid optimaalsete portfellide loomisel.
Eluasemeinvesteeringuid on vdimalik késitleda ka tarbimisobjektina. Muellbauer (2008) kirjutab,
et korgemad majahinnad vidhendavad tdendoliselt kogutarbimist sissetuleku suhtes. Selle
pohjuseks on asjaolu, et noored sddstavad turule sisenemiseks vajamineva sissemakse jaoks
rohkem raha ning tarbivad vdhem ja tiirnikud sdédstavad rohkem, oodates suuremat tiirimisest
saadavat tulu. Kui krediiditingimused muutuvad soodsamaks, vajalikud sissemaksed vihenevad ja
majaomanike juurdepdds kodukapitalilaenudele suureneb, siis eluasemetesse investeeritakse

rohkem ja tarbimine suureneb. (Muellbauer 2008)

Eluasemeinvesteeringud mdjutavad majandust 1ébi toohdive: kui investeeringud eluasemetesse
suurenevad, siis ehitussektoris tekivad uued tookohad ja toohodive hakkab kasvama (Andre 2010).
Muellbauer ja Murphy (2008) kirjutavad, et eluaseme keskmise reaalhinna tdus muudab heaolu
jaotust iihiskonnas. Vanemad inimesed, kes on tavaliselt eluaseme omanikud, saavad tulu

noorematelt inimestelt, kes suure tdendosusega kinnisvara ei oma.

Kohlscheen et al. (2018) kirjutavad oma t60s, et eluasemeinvesteeringud moodustavad umbes

5,9% kogu SKP — st. Vaatamata sellele kirjutavad Greenwood ja Hercowitz (1991 viidatud Leung



2004) oma to0s, et eluasemete kapitali vaédrtus on suurem kui drikapitali vdértus ja lisaks sellele
on aasta jooksul eluasemete ehitamisse tehtud investeeringute aastane turuvdirtus suurem kui
sama perioodi jooksul drikapitali tehtud investeeringute vairtus. Davis ja Heathcote (2005 viidatud
Leung 2004) tdid oma t60s vilja, et Ameerika Uhendriikide eluasemete agregeeritud turuvéirtus

on ligikaudu vordne aasta keskmise Ameerika Uhendriikide sisemajanduse koguproduktiga.

Investeeringud eluasemesse avaldavad mdju ka majanduskasvule. Liu et al. (2002) uurisid seoseid
eluasemeinvesteeringute ja sisemajanduse koguprodukti kasvu vahel. Uuringus selgus, et kasv
eluaseme investeeringutes toob endaga kaasa lithiajalise SKP kasvu. Autorid kirjutavad, et
eluasemeinvesteeringud on majanduskasvu voi majanduse taastamise oluline indikaator. Sellest
tulenevalt kollaps investeeringutes, mida tehakse eluasemesse, vOib pohjustada suuri
fluktuatsioone SKP — s, kahjustades sellega riigi majanduse stabiilsust. Yi (2001) oma uuringus
pakub, et eluasemeinvesteeringute osakaalu vdhenemine sisemajanduse koguproduktis vois

pohjustada Ameerika Uhendriikide majanduskasvu aeglustumise.

Coulson ja Kim (2000) ja Davis ja Heathcote (2005 viidatud Leung 2004) leiavad, et muutused
eluasemeinvesteeringutes toimuvad enne majandustsiikli algust, samas kui muutused drikinnisvara
investeeringutes toimuvad juba pdrast tsiikli algust. Lisaks sellele Coulson ja Kim (2000)
kirjutavad, et investeeringud eluasemesse mojutavad olulisel madral majapidamissektori tarbimist.
Tarbimise kaudu mojutavad investeeringud eluasemetesse sisemajanduse koguprodukti, samas kui
investeeringud drikinnisvarasse mojutavad majandust vdga vidhesel médral. Investeeringud
arikinnisvarasse mojutavad negatiivselt investeeringuid eluasemesse - investeeringud

mitteeluruumidesse torjuvad vilja eluasemealast tegevust. (Miles 2009)

1.2. Investeerimist eluasemesse mojutavad tegurid

Investeerimist eluasemesse mojutavaid tegureid on kahte tiilipi: ndudluspoolsed ja
pakkumispoolsed. Majapidamiste ndudlust méddrab nende sissetuleku tase. Sissetulekust sdltub,
kas inimene, kes sooviks votta laenu eluaseme ostuks, saab seda laenu voi on laenutaotleja tulud
liiga madalal tasemel. (Carliner 1974; Henderson, loannides 1986) See on krediidipiirangu mdju
eluasemeinvesteeringutele. Henderson ja [oannides (1983) lisavad, et eluaseme tarbimisndudlus
suureneb koos rikkuse kasvuga. Carliner (1974) kirjutab, et vaesematel peredel ei ole piisavalt

palju sdiste selleks, et omada eluaset. Lisaks sellele paljud vaesed pered ei oma reserve



hédaolukordadeks, mistdttu on neil raskem objektiivselt hinnata riske, mida vdib kaasa tuua
eluaseme omamine. Seetdttu otsustavad vaesemad pered kinnisvara iitirida, sest kui mingisugune
ese ldheb tiiritud kinnisvaras katki, siis ei pea rentnikud seda vahetama, vaid seda teeb
kinnisvaraomanik. (/bid.) Halicioglu (2007 viidatud Solak, Kabaday1 2016) kinnitab oma uuringus
Carlineri (1974) sdnu ja toob omas tods vilja, et just sissetulekute tase on kodige tdhtsam tegur, mis

mdjutab eluasemendudlust.

Mitmed SKP per capitat elatustaseme ndidikuna kasutavad uuringud kinnitavad, et sissetulekud
avaldavad eluasemeinvesteeringutele positiivset moju. Bekmez ja Ozpolat (2013 viidatud Solak,
Kabadayi 2016) toid vélja, et pikas perspektiivis on SKP per capita kdige tihtsam tegur, mis
mdjutab eluasemendudlust. Ozturk ja Fitoz (2009 viidatud Solak, Kabadayi 2016) ning
Kohlscheen et al. (2018) kinnitasid oma empiiriliste uuringutega, et on olemas positiivne seos SKP
per capita ja eluasemendudluse vahel. Seega on elatustase oluline makromajanduslik tegur, mis

on seotud eluasemeinvesteeringutega.

Lebe ja Aktas (2014 viidatud Solak, Kabadayi 2016) uurisid oma t60s eluaseme ndudlust ja iiks
ndudluspoolseid faktoreid, mis mojutas ndudlust negatiivselt, oli intressimdir. Geng (2018)
kirjeldab mehhanismi, kuidas intressimddrad mdjutavad kinnisvarasektorit ning kirjutab, et
madalamad intressimddrad vdhendavad majapidamiste eluasemekulutusi lédbi védhenenud

finantseerimisekulutuste.

Kohlscheen ef al. (2018 analiiiisivad oma t60s intressiméérasid ja leiavad, et intressimdirade kasv
pohjustab  eluasemeinvesteeringute  langust.  Muutused  intressimdirades  avaldasid
investeeringutele eluasemesse suuremat moju siis, kui eluaseme investeeringute osakaal
sisemajanduse koguproduktist kasvas. Statistiliselt oluline intressimddrade kasv avaldab
eluasemeinvesteeringutele suuremat moju kui intressimdérade langus, mille pdhjus vdib peituda
hindade jdikuses. Kinnisvaramiiiijad ei taha hindu langetada, kuna siis ootaksid ostjad tulevikus

langustrendi jatkumist. (Zbid.)

Pere suurus on samuti tegur, mis mojutab investeerimist eluasemesse. Carliner (1974) kirjutab, et
eluasemeinvesteeringute seisukohalt on oluline kas pere on suurem kui kaks isikut ja kas peres on
lapsi. Autor toob vélja, et vaid 5% peredest, mis koosnevad kahest inimesest kasvavad lapsed,
samas kui 76% peredest, mis koosnevad kolmest vodi neljast isikust, kasvatavad lapsi. /bid. lisab,

et lasteta pered eelistavad osta korteri, samas kui lastega pered ostavad suurema tdendosusega
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maja. Carliner (1974) kirjutab, et kui pered saavad valida, kas rentida kinnisvara voi osta, siis nad

eelistavad kinnisvara ostmist.

Oluline tegur on ka kinnisvara hind. Skaarup ja Bodker (2010 viidatud Geng 2018) kirjutasid oma
uuringus, et kinnisvara hindu mdjutavad muutused sissetulekus, majanduskasvus ja reaalsetes
hiipoteegi intressimédrades. Geng (2018) toob vélja, et mida kdrgem on majapidamiste reaalne per
capita kasutatav tulu, seda rohkem saavad nad omaraha investeerida eluasemetesse, mis omakorda
tostab kinnisvara hindu. Lisaks sellele avaldavad kinnisvara hindadele mdju ka demograafilised
muutused — migratsiooni tdus ja rahvastiku kasv. Kasv nendes kahes muutujas toob endaga kaasa
ka ndudluse kasvu, millele reageerivad kinnisvara hinnad. (/bid.) Kohlscheen et al. (2018)
kasutavad oma uuringus iihe seletatava muutujana ka tootjahinnaindeksit, mis autorite arvates
mdjutab nii 14bi ndudluse kui ka pakkumise kinnisvara hindu - mida kdrgem on tootjahinnaindeks
seda suuremad on kinnisvaraarendajate kulutused ning seetdttu on korgemad ka kinnisvara hinnad.

Ibid. kirjutavad, et kinnisvara reaalne hind on positiivselt seotud investeeringutega eluasemetesse.

Linneman ja Megbolugbe (1992) kirjutavad, et kinnisvarahinnad mojutavad eluaseme
kéttesaadavust. Nad kirjutavad, et tdusvad kinnisvarahinnad takistavad eluaseme ostuks vajalikke
sissemaksete akumuleerimist, sest sissemakse on tavaliselt esitatud protsendina kinnisvara
koguhinnast. Kdrgemad kinnisvarahinnad tdstavad ka igakuist hiipoteeklaenu makset, seega
eluasemeostjatel peab olema veelgi korgem sissetulek, et nad saaksid votta laenu. (Linneman,

Megbolugbe 1992)

1.3. Varasemad empiirilised tulemused

Varasemates uuringutes on investeerimist eluasemesse uuritud nii tihe kui ka mitme riigi tasandil.
Niéiteks Kohlscheen et al. (2018) uurisid, mis tegurid mdjutavad majapidamiste investeerimist
eluasemesse kasutades 1970-2017 aastate paneelandmeid 15 riigi kohta. Autorid kasutavad oma
mudelis iithe selgitava nditajana elamukinnisvara hinda. Autorid kasutavad ka inflatsiooni
mdddikuid, tdpsemalt, selle uuringu mudelisse on lisatud tootjahinnaindeks, mis vitab arvesse
ehitamiseks vajalike sisendite hinnamuutusi. Sisendite hindade kasv mdjutab negatiivselt
investeerimist uutesse elamutesse voi juba olemasolevate elamute laiendamisesse (Kohlscheen et

al. 2018).

11



Veel iiks kulumuutuja on lithiajaline intressimédr, mis avaldab moju nii elamute pakkumisele kui
ka ndudlusele. Mida kdrgem on intress, seda raskem on ehitamist finantseerida (pakkumispoolne
mdju) ja seda raskem on ka elamut soetada, sest laenud on majapidamiste jaoks siis kallimad

(ndudlusepoolne mdju). (Kohlscheen et al. 2018)

Lisaks sellele lisasid (Kohlscheen et al. 2018) oma mudelisse SKP per capita, migratsiooni taseme,
asutustiheduse ja eluasemevaru suhte SKP—sse. Need nditajad seletavad ndudlusest tulenevaid
motiive investeerida eluasemesse. Autorid lisavad, et migratsiooni tase voib eluasemete pakkumist
ka suurendada, sest sisserdndavad tootajad vdivad asuda todle ehitussektoris, mis suurendab
ehitatavate eluasemete arvu. Eluasemevaru mojutab ndudlust vastupidiselt: mida suurem on

olemasolevate elamute varu, seda vihem tehakse investeeringuid elamutesse.

Kohlscheen et al. (2018) uuringus selgus, et kui reaalne kinnisvara hind tduseb iihe protsendi vorra,
siis investeeringud eluasemesse suurenevad 0,35% juba peale tlihte kvartalit ja 0,55% kaks kvartalit
hiljem. Intressimiddrad, nagu ka teooria iitleb, on negatiivselt seotud investeeringutega
eluasemetesse. Kui nominaalne intressimdir kasvab 100 baaspunkti vorra, siis see toob endaga
kaasa ka 0,2% languse eluaseme investeeringutes peale kolme kvartalit ja 0,52% languse peale viit
kvartalit. Demograafilised tegurid osutusid samuti olulisteks — kdrgem migratsioon ja rahvastiku
tihedus on positiivselt seotud investeeringutega eluasemetesse. Suurem kinnisvara varu takistab
investeerimist uutesse eluasemetesse — riikides, kus oli vidiksem kinnisvara varu, kasvasid
investeeringud eluasemetesse kiiremini. Uheprotsendiline per capita sissetuleku kasv toob endaga
kaasa 0,36% investeeringute kasvu kahe kvartali pérast. Tootjahinnaindeksi suurenemine on
negatiivselt seotud investeeringutega eluasemetesse, kuid selle nditaja koefitsiendid on vaid

norgalt statistiliselt olulised.

Fisher ja Jaffe (2003) uurisid koduomamise mééra kasutades makroandmeid. Nende valimis oli
106 riiki ning ajavahemikuks olid aastad 1980 - 1999. Autorid kogusid andmeid Uhinenud
Rahvaste Organisatsiooni inimasustuse keskuse statistika andmebaasist, Maailmapanga

arengunditajatest ja muudest tdddokumentidest.

Seletatavateks muutujateks kasutasid Fisher ja Jaffe (2003) sisemajanduse koguprodukti per
capita, per capita sisemajanduse koguprodukti ruutu, linnaelanike protsenti kogu rahvastikust,
valitsuse kulutusi, alla 15 - aastase rahvastiku osakaalu, rahvastiku osakaalu vahemikus 15 — 64

aastat ja kohustuslikku finantseerimist.

12



Ibid. kirjutavad, et sissetuleku ja elamu omamise vahel on keeruline seos - per capita
sisemajanduse koguprodukti mérk viitab positiivsele seosele, aga see seos ei ole statistiliselt
oluline. Selle niitaja ruut on statistiliselt oluline, kuid mdjutab eluaseme omamise maéira
negatiivselt. Fisheri ja Jaffe (2003) arvates viitab see sellele, et kui sissetuleku tase on viga korge,
siis on riigi tasandil eluaseme omamise méadr madalam ning et sissetuleku mdju eluaseme omamise

madrale ei ole lineaarne.

Mida korgem on linnaelanike protsent rahvastikust ja mida kdrgemad on valitsuse kulutused
suhtena sisemajanduse koguprodukti, seda madalam on eluaseme omamise miir. Inflatsioon ja
leibkonna suurus eluaseme omamise méaira otseselt ei mojuta. Demograafiline muutuja, rahvastiku
osakaal vahemikus 15 — 64 aastat, osutus statistiliselt oluliseks ning see néitaja mdjutab positiivselt
eluaseme omamise médra. Teine seletav demograafiline muutuja, alla 15 aastaste osakaal
rahvastikus, ei olnud oluline. Viimasena toovad autorid vilja, et riikides, kus tehakse kohustuslik

sissemakse kinnisvara soetamisel, on eluaseme omamise mair korgem. (Fisher, Jaffe 2003)

Lauridsen ja Skak (2007) uurisid, mis mojutab koduomamise tdendosust Taani nditel. Valim
moodustati juhuslikkuse alusel 20% andmetest, mis parinevad erinevatest registriandmebaasidest.
Valim pidrineb 2004. aasta algusest. Kokku analiilisiti andmeid 374 331 elaniku kohta.
Seletavateks muutujateks valiti perekonna toitja sissetulek, leibkonna sissetulek, perekonna toitja
sugu, perekonnaseis, kas inimene on palgateenija vOi pensiondr, Opib, on fiiiisilisest isikust
ettevotja vai tootu. Lisaks varem nimetatud muutujatele vaadati, kas inimene on immigrant voi
immigrandi jéareltulija. Seletavateks muutujateks valiti veel laste arv, inimeste arv perekonnas, kas

laps kasvab peres lihe vanemaga, abielu kestus, linna suurus ja kinnisvara ehitamise aasta.

Lauridseni ja Skaki (2007) empiirilise uuringu tulemused vastasid teooriale. Tdendosus, et
majapidamised saavad koduomanikuks on positiivses seoses toitja sissetulekuga, toitja vanusega,
abielu kestusega ning tookohal tootamiseks vajaliku haridusega. Tdendosus langeb, kui
finantsseisund on halb — niiteks siis kui inimene saab sotsiaalset pensioni. Samuti saab inimene
véiksema tdendosusega kinnisvaraomanikuks, kui ta elab iiksinda voi ta on lahutatud ning kui ta
kolib maapiirkonnast kesklinna. Autoreid iillatas tulemus, et mehed ja fiiiisilisest isikust ettevotjad

omandavad suurema tdendosusega kinnisvara.
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Follain et al. (1980) uurisid tegureid, mis mdjutavad koduomamise tdendosust arenevas riigis.
Selleks riigiks valiti Louna — Korea. Tulemuseks saadi, et nii jooksev sissetulek, mida kasutati
piisiva sissetuleku moddikuna, kui ka tarbimine, avaldavad positiivset ja statistiliselt olulist mdju
kodu omamise tdendosusele. Kui majapidamise sissetulek kahekordistub, siis koduomamise
toendosus kasvab 19 protsendi vorra. Leibkonda iseloomustavatest muutujatest osutus koige
tahtsamaks ja mojukamaks leibkonna suurus. Kui leibkonna suurus kahekordistub, siis eluaseme
omamise toendosus suureneb 43 protsendi vorra. Follain ef al. (1980) leiavad, et kui eluaseme
pikaajaline hind suureneb iihe protsendi vdrra, siis viheneb eluaseme omamise tdendosus 0,14%
vorra. Oluline on ka majapidamiste mobiilsus — mida suurem on mobiilsus, seda véiksema
toendosusega saab inimene eluaseme omanikuks. Varasemad empiirilised uuringud niitavad, et
eluaseme omanikud on vdhem tundlikud t66koha asukoha muutuste suhtes kui tiiirnikud (Brown

1975 viidatud Follain et al. (1980).

Painter ja Redfearn (2002) uurisid intressimdarade moju pikaajalisele eluaseme omamise méérale.
Kasutades kvartaalseid andmeid ajavahemikust 1965 — 1999 ja intressimidéra, majapidamiste
sissetulekut, tootuse maiira, rahvastiku suurust osariigis, leibkondade keskmist vanust, riigi
volakirjade tootlust ning hiipoteegi intressimddra selleks, et saada empiirilisi tulemusi, mis

selgitaksid, mis tegurid mojutavad eluaseme omamise mééra.

Tulemusteks saadi, et madalamad intressimddrad suurendavad ndudlust kinnisvara jirele ning
seetOttu kasvab ka eluaseme omamise méadr. Kui kinnisvara pakkumine ei reageeri muutustele
intressiméérades, toob see endaga kaasa eluasemete hindade kasvu. Autorid lisavad, et lithiajalises
perspektiivis muutused majanduslikes seletavates muutujates nagu intressimddrades voi

sissetulekutes ei mojuta koduomanike mééra. (Painter, Redfearn 2002)

Uldiselt Ibid. leiavad, et isegi iisna suured muutused intressimiirades ei mdjuta pikaajalises
perspektiivis eluaseme omamise miédra. Saadud empiirilised tulemused viitavad sellele, et
suurenevad sissetulekud voi muutused demograafilistes niitajates on peamised tegurid, mis

mojutavad pikaajaliselt eluaseme omamist.

Selles uuringus vaadeldakse eluaseme omamist normaalkaubana. See tdhendab, et koos
agregeeritud sissetuleku suurenemisega suureneb ka ndudlus kinnisvara omamise jérele. Seetdttu
on intressimééra roll minimaalne — see mdjutab hetke, millal ostetakse esimene eluase, kuid ei

mdjuta pikaajaliselt eluaseme taskukohasust. (/bid.)
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Kokkuvdttes saadi eelnevates empiirilistes uuringutes tulemuseks, et investeerimist eluasemetesse
vOi elamu omamist mojutavad sissetuleku tase, intressimadrad, erinevad demograafilised néditajad

ja kinnisvara hind.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Kasutatavad andmed ja meetodid

Esimeseks soltuvaks muutujaks, mida kasutatakse andmete analiilisimisel, on investeerimine
elamutesse, mis on voetud protsentides kogu investeeringutest pohivarasse (GFCF - gross fixed
capital formation). Selle nditaja andmeid voetakse Majanduskoost6d ja Arengu Orgnisatsiooni
(OECD — Organization for Economic Co-operation and Development) andmebaasist (OECD,
tabel Investment by asset...). Kdikide valimis olevate riikide kohta on kittesaadavad aastased

andmed alates 1996. aastast kuni 2018. aastani.

Teiseks soltuvaks muutujaks, mida kasutatakse andmete analiilisimisel, on kodumajapidamiste
investeeringute madr. Kodumajapidamiste investeeringute méar on maddratletud kui kapitali
kogumahutus pdhivarasse jagatuna kasutatava kogutuluga. Kasutatav kogutulu on kohandatud
pensionitoetuste neto muutusega. Kodumajapidamiste investeeringud koosnevad peamiselt
eluruumide ostmisest ja renoveerimisest. Selle muutuja andmed vdetakse Eurostati andmebaasist
(Eurostat, tabel TEC00098 Household...) ning need on kéttesaadavad 2007. aastast kuni 2018.
aastani. Mudelis on 24 riiki, mis on tingitud sellest, et Sveitsi ja Kreeka andmed ei ole
kittesaadavad. Islandi kohta kasutatavad andmed on esitatud veelgi liihema aegreana ja péarinevad

aastatest 2007-2014.

Seletavateks muutujateks on elamukinnisvara reaalne hinnaindeks, tootjahinnaindeksi muutus,
lihiajaline intressiméir, per capita sisemajanduse koguprodukti kasv, todtajate kompensatsioon,
netomigratsiooni madr, rahvastiku tihedus, linnaelanike osakaalu kasv kogu rahvastikust, 15 kuni
64 aastate inimeste osakaal kogu elanikkonnast ja valitsuse 10pptarbimiskulutuste kasv, mis on
arvutatud protsendina sisemajanduse koguproduktist. Tabelis 1 on vilja toodud seletavate

muutujate andmete allikad ning eeldatavad seosed sdltuvate muutujatega.
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Tabel 1. Seletavate muutujate eeldatav seos eluasemeinvesteeringutega ja andmete allikad

Naitaja Eeldatav seos Andmete allikas
eluasemeinvesteeringutega
Elamukinnisvara reaalne hinnaindeks Positiivne OECD andmebaas
Tootjahinnaindeksi muutus (%) Negatiivne OECD andmebaas
Liihiajaline intressiméaar (%) Negatiivne OECD andmebaas
Sisemajanduse koguprodukti per capita | Positiivne OECD andmebaas
aastane kasv piisihindades (%)
Netomigratsiooni méar (suhtarv 1000 | Positiivne Uhinenud Rahvaste
elaniku kohta) Organisatsiooni
andmebaas
Rahvastiku tihedus (inimesi km? Positiivne Maailmapanga
kohta) andmebaas
Linnaelanike osakaalu kasv kogu Negatiivne Maailmapanga
rahvastikust (%) andmebaas
15 kuni 64 aastaste inimeste osakaal Positiivne Maailmapanga
kogu elanikkonnast (%) andmebaas
Valitsuse 16pptarbimiskulutuste kasv Negatiivne Maailmapanga
véljendatud protsendina sisemajanduse andmebaas
koguproduktist (%)
Tootajate kompensatsioon (miljonit Positiivne Eurostati andmebaas
eurot)

Allikas: Autori koostatud tuginedes varasematele empiirilistele uuringutele

Esimeseks seletavaks muutujaks on elamukinnisvara reaalne hinnaindeks (OECD, tabel Prices:
Analytical house...). Seda niitajat arvutatakse nominaalse hinna suhtena tarbijate kulutuste
deflaatorisse igas riigis, mdlemat sesoonselt korrigeerituna. Néitaja baasaastaks on aasta 2015.
Lihtudes varasemast empiirilisest kirjandusest on antud néditajal positiivne seos
eluasemeinvesteeringutega. Seda seost kirjeldas oma t60s Geng (2018), kus ta toob vilja, et mida
kdrgem on majapidamiste reaalne per capita kasutatav tulu, seda rohkem inimesed saavad oma
raha investeerida eluasemetesse, mis omakorda tdstab kinnisvara hindu. Kinnisvara hindade
positiivset seost eluasemeinvesteeringutega kinnitasid Kohlscheen et al. (2018) oma uuringus, kus
selgus, et kasv kinnisvara hindades toob endaga kaasa eluasemeinvesteeringute suurenemist,
vaatamata sellele, et Linneman ja Megbolugbe (1992) kirjutavad, et kdrgemad hinnad takistavad

investeerimist eluasemetesse.
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Varasemates empiirilistes uuringutes oli kirjutatud, et positiivne seos soltuvate muutujatega on ka
sisemajanduse per capita koguproduktil (OECD, tabel Growth in GDP...). Seda niitajat
kasutatakse sissetulekutaseme moddikuna. Carliner (1974) ja Henderson ja loannides (1986)
kirjutasid, et sissetuleku tase on téhtis tegur, millest soltub néiteks, kas inimesel on vdimalik votta

pangast laenu kinnisvara ostu jaoks.

Selleks, et paremini eristada majanduskasvu ja sissetuleku moju lisatakse mudelisse tootajate
kompensatsioon miljonites eurodes. Sarnaselt sisemajanduse per capita koguproduktiga on todtaja
kompensatsiooni ja eluasemeinvesteeringute vahel positiitvne seos (Eurostat, tabel

nama_10 gdp...).

Lahtudes kirjandusest voib eeldada, et demograafilistel nditajatel on positiivne seos
eluasemeinvesteeringutega. Kohlscheen ef al. (2018) kirjutavad, et kdrgema netomigratsiooni
tottu tooturul voivad lisanduda uued ehitustdolised, kelle abiga suureneb elamute pakkumine.
Netomigratsiooni andmed pirinevad Uhinenud Rahvaste Organisatsiooni andmebaasist (UN, tabel
Net migration...). Ibid. kirjutavad, et sarnaselt netomigratsiooniga rahvastiku tihedus on
positiivselt seotud investeeringutega eluasemetesse. Selle nditaja andmed périnevad

Maailmapanga andmebaasist (Worldbank, tabel Population density...).

Erandiks demograafiliste nditajate hulgas on linnaelanike osakaal kogu rahvastikust. Malpezzi
(1990 viidatud Fisher, Jaffe 2003) kirjutas oma uuringus, et mida rohkem inimesi elab linnades,
seda rohkem on vdimalusi kinnisvara rentida. Seega toetudes varasemale uuringutele selle néitaja
kasv ei suurenda investeerimist elamutesse, vaid mojutab positiivselt renditava kinnisvara kogust.
Sarnaste tulemusteni joudsid ka Fisher ja Jaffe (2003): linnapiirkondades elavate inimeste ja
koduomanike médra vahel on statistiliselt oluline negatiivne seos. Selle nditaja andmed périnevad

Maailmapanga andmebaasist (Worldbank, tabel Urban population...).

Fisheri ja Jaffe (2003) uuringust selgus, et 15 kuni 64 aastaste inimeste osakaal mdjutab positiivselt
eluaseme omamise miira, seega selles uuringus on see niitaja seletavate muutujate hulgas. Selle

nditaja andmed périnevad Maailmapanga andmebaasist (Worldbank, tabel Population ages...).

Tootjahinnaindeks  ja  liihiajaline  intressimddr on  samuti  negatiivselt  seotud
eluasemeinvesteeringutega. Kohlscheen ef al. (2018) toovad vélja, et tootjahinnaindeksi mdju

avaldub kasvanud kulutustes toormaterjalidele, aga lithiajalise intressimddra moju seisneb selles,
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et kdrgem intressimddr mdjutab nii pakkumist 1&bi suurenenud kinnisvaraarendajate kulutuste
kinnisvaraarenduse rahastamises kui ka ndudlust 14bi suurenenud laenukulutuste.
Tootjahinnaindeksi andmed périnevad OECD andmebaasist (OECD, tabel Prices: Producer
prices...) ning ka liihiajalise intressimiira andmed parinevad OECD andmebaasist (OECD, tabel

Finance: Short-term...).

Valitsuse 10pptarbimiskulutuste kasvu negatiivne mdju véljendub Fisheri ja Jaffe (2003) sonul
selles, et suurenenud valitsuse kulutused toovad endaga kaasa ka suurenenud iiliritoetused, mis
teevad kinnisvara rentimise soodsamaks ja investeerimise kinnisvarasse suhteliselt kallimaks.
Selle nditaja andmed périnevad Maailmapanga andmebaasist (Worldbank, tabel General

government...).

Ajavahemiku, mida uuritakse antud bakalaureuset6ds, médrab andmete kéttesaadavus. Ajaperiood
1996 — 2018 oli tingitud sellest, et harmoniseeritud tarbijahinnaindeksi (Eurostat, tabel
Harmonised Indices...) andmete aegread, millega korrigeeriti tootjahinnaindeksi kasvu,
sisemajanduse koguprodukti per capita kasvu piisihindades, lithiajalist intressimédra, valitsuse
1opptarbimiskulutuste kasvu protsendina sisemajanduse koguproduktist ja kompensatsiooni
totajatele, algasid valimis olevatel riikidel aastast 1996. Sveitsi kohta on harmoniseeritud
tarbijahinnaindeksi andmed kéttesaadavad alatest 2005. aastast. Koige liihem aegrida on
kodumajapidamiste investeeringute mairal — selle nditaja kohta on olemas andmed alatest 2007
aastast ning osade riikide kohta need andmed tdielikult puuduvad. Elamukinnisvara reaalse hinna,
tootjahinnaindeksi kasvu, liihiajalise intressimédra, sisemajanduse koguprodukti per capita kasvu,
valitsuse 10pptarbimiskulutuste kasvu ja rahvastiku tiheduse aegridades osade riikide andmed

puudusid tihel voi mitmel aastal.

Uuringus paneelandmete kasutamine on tingitud sellest, et koikide soltuvate ja seletavate
muutujate aastased andmed katavad suhteliselt lithikest ajaperioodi 1996-2018, mis ei vdimalda
kasutada vaid iihe riigi andmeid. Seetdttu on valmisse lisatud lisaks Eestile veel 25 riiki. Erinevate

objektide aegridade erinevast pikkusest tulenevalt on paneelandmed balansseerimata.

Kodik nominaalsed muutujad: tootjahinnaindeksi kasv, sisemajanduse koguprodukti per capita
kasv piisihindades, liihiajaline intressiméér, valitsuse lopptarbimiskulutuste kasv protsendina
sisemajanduse koguproduktist ja kompensatsioon todtajatele on korrigeeritud harmoniseeritud

tarbijahinnaindeksiga selleks, et nditajad oleksid reaalsed.
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2.2. Mudeli kirjeldus

Kiesolevas t60s hinnatakse paneelandmete mudelit, tuginedes teoreetilisele kirjandusele ning
varasematele empiirilistele uuringutele. Vihimruutude meetodil labiviidud
regressioonanaliiiisides luuakse kaks mudelit, mis selgitavad, millised tegurid mojutavad
investeerimist eluasemetesse. Kahe mudeli erinevus seisneb selles, et kasutatakse erinevaid
sOltuvaid muutujaid: esimeses mudelis on sdltuvaks muutujaks investeerimine elamutesse ja teises
mudelis on sdltuvaks muutujaks kodumajapidamiste investeeringute méér. Teiseks erinevuseks on
valimis olevad riigid. Esimeses mudelis on haaratud kdik 26 riiki ja uuritav ajavahemik on 1996-
2018. Erandiks on ainult Sveits, mille andmeid kasutatakse alatest 2005. aastast, mis on tingitud
sellest, et Sveitsi kohta on harmoniseeritud tarbijahinnaindeksi andmed kittesaadavad alates 2005.
aastast ja varasemaid nominaalseid nditajaid ei ole seetdttu vdimalik muuta reaalseteks. Teises
mudelis on uuritavaks ajaperioodiks aastad 2007-2018 ja valimis on 24 riiki, mis on tingitud
sellest, et Sveitsi ja Kreeka andmed kodumajapidamiste investeeringute miira kohta ei ole
saadavad. Saadud mudelite hinnangud vdivad erineda, sest sdltuvad muutujad on oma sisu poolest

erinevad ja ajavahemik, mida kisitletakse, on samuti erinev.

Seoses sellega, et enamus makronditajaid on endogeensed — iiks nditaja mojutab teist nditajat,
kasutati mudeli hindamisel muutujate esimesi viitaegu selleks, et suurendada seletavate nditajate
eksogeensust. Viitaegade kasutamine lihtsustab seoste tolgendamist, sest kui me neid ei kasuta,
siis sOltuv muutuja ja seletavad muutujad kajastavad sama perioodi. Sellisel juhul on palju raskem
teha kindlaks nditajate moju iiksteisele - on vdimalik, et viitaegadeta mudelis mdjutavad
eluasemeinvesteeringud reaalset hinnaindeksit vdi muud seletavat nditajat, kuna koik
makronditajad on majanduses liksteisega seotud. Seega mudelisse on lisatud viitajad, et olla kindel
moju suunas ja véltida olukorda, kus soltuv muutuja mdjutab sama perioodi seletavaid muutujaid.
Lisaks sellele on mudelisse lisatud ka sdltuva muutuja esimene viitaeg autokorrelatsiooni moju
vihendamiseks. Voimalusel kasutatakse aja fiktiivseid muutujaid selleks, et kontrollida
agregeeritud Sokke, mis mojutavad kdikide riikide kodumajapidamiste investeeringute maira

sarnaselt.
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Koiki andmebaasidest saadud andmeid analiilisitakse mudelites jirgneva valemiga:

Lit = Bo + Lit—1 + B1X1it—1 + B2X2it—1 + B3Xzie—1 + BaXait—1 + BsXsit—1 + BeXeit—1 T
B7X7it—1 + BsXgit—1 t+ PoXoir—1 + ProX10it—1 T Eit (1)

kus

I;; — investeerimist iseloomustav sdltuv muutuja vastavalt mudelile

Po — konstant

I;;_, — sOltuva muutuja esimene viitaeg

X1i¢—1 — rahvastiku tiheduse esimene viitaeg

X,it—1 — elamukinnisvara reaalse hinna esimene viitaeg

X3it—1 — lUhiajalise intressimiira esimene viitaeg

X4it—1 — linnaelanike osakaalu kasv kogu rahvastikust esimene viitaeg

Xsit—1 — 15 kuni 64 aastaste inimeste osakaal kogu elanikkonnast esimene viitaeg
Xgit—1 — tootjahinnaindeksi muutuse esimene viitaeg

X7it—1 — valitsuse 10pptarbimiskulutuste kasv protsendina sisemajanduse koguproduktist esimene
viitaeg

Xgit—1 — hetomigratsiooni esimene viitaeg

Xoit—1 — sisemajanduse koguprodukti per capita kasv piisihindades esimene viitaeg
X10it—1 — tOOtajate kompensatsioon miljonites eurodes esimene viitaeg

p — vastava nditaja parameetri hinnang

i — riigi jarjekorranumber

¢ — aasta jérjekorranumber

;¢ — vealiige

Andmeanaliilis viiakse 14bi programmis Gretl. Enne regressioonanaliiiisi tegemist kontrollitakse
nditajate statsionaarsust. Esimesena hinnatakse juhusliku efektiga mudelit. Peale juhusliku
efektiga mudeli hindamist Breusch-Pagani testi abiga kontrollitakse, kas juhusliku efektiga mudel
on parem kui ithendatud mudel. Kui Breusch-Pagani testi korral kehtib sisukas hiipotees, siis
kontrollitakse Hausmani testiga kas esineb korrelatsioon juhuslike litkmete ning regressorite
vahel. Kui korrelatsiooni ei esine, siis kasutatakse juhusliku efektiga mudelit. Kui Hausmani testi
korral kehtib sisukas hiipotees, mis tdhendab, et korrelatsioon esineb, siis kasutatakse fikseeritud
efektiga mudelit. F-testi abiga kontrollitakse, kas fikseeritud efektiga mudel on statistiliselt oluline.

Ja kitsenduste F-testiga hinnatakse, kas grupisisene mudel on parem kui tihendatud mudel.

2.3. Valimi kirjeldus

Valim koosneb 26 Euroopa riigist: Austria, Belgia, Eesti, Hispaania, Holland, lirimaa, Island,
Itaalia, Kreeka, Leedu, Luksemburg, Liti, Norra, Poola, Portugal, Prantsusmaa, Rootsi, Saksamaa,
Slovakkia, Sloveenia, Soome, Suurbritannia, Sveits, Taani, Tehhi, Ungari. Vaatlusalune periood

on 1996 — 2018. Selline riikide valim ja ajavahemik on tingitud andmete kittesaadavusest,
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vorreldavusest ja olemasolust ning silmas on peetud seda, et mudeli hindamiseks oleks vaatluste

arv piisavalt suur.

Lisades 1 ja 2 on vilja toodud soltuvate muutujate standardhilbed, miinimum- ja
maksimumvairtused ning aritmeetilised keskmised riikide 1dikes ja kogu valimi kohta. Selleks, et
oleks voimalik vdrrelda niitajate diinaamikat, on riigid jagatud kaheks grupiks aritmeetilise
keskmise jérgi. Esimeses grupis on riigid, mille aritmeetilised keskmised olid korgemad kui kogu

valimi aritmeetiline keskmine. Ulejiénud riigid moodustavad teise grupi.

Joonisel 1 on toodud 13 riiki, mille elamuinvesteeringute aritmeetiline keskmine oli korgem kui
kogu valimi aritmeetiline keskmine. Investeerimine elamutesse on voetud protsentides kogu
investeeringutest pohivarasse (GFCF) riikide ldikes. Joonisel 2 on toodud 13 riiki, mille

elamuinvesteeringute aritmeetiline keskmine oli madalam kui kogu valimi aritmeetiline keskmine.
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Joonis 1. Joonis 1. Investeerimine elamutesse protsentides kogu investeeringutest pohivarasse
aastatel 1996-2018 kogu valimi keskmisest korgema keskmisega riikides
Allikas: Autori koostatud lisas 4 vélja toodud andmete alusel
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Joonisel 1 on néha, et kdige rohkem investeeriti elamutesse lirimaal, Kreekas ja Hispaanias. Lisas
1 on ndha, et kdige suurem eluasemeinvesteeringute osakaal oli lirimaal 2005. aastal, kui
eluasemeinvesteeringud moodustasid 43,69% kogu investeeringutest pohivarasse. Joonisel 2 on
ndha, et kdige vdiksem eluasemeinvesteeringute osakaal kogu investeeringutest pdhivarasse oli
Slovakkias 1996. aastal. See moodustas 2,98% kogu investeeringutest pdhivarasse. Joonisel 1 ja 2
on ndha, et enne 2008. aasta majanduskriisi enamikes riikides eluasemeinvesteeringud kasvasid ja
parast seda hakati elamutesse vihem investeerima. Kdige suurem langus toimus nendes riikides,
kus varem investeeriti kdige rohkem: lirimaal ja Kreekas. Aastaks 2014 vidhenesid investeeringud
elamutesse vorreldes 2005. aastaga lirimaal 38% vdrra ja Kreekas 37% protsendi vorra. Kreeka
Pank (Bank of Greece) (2012) kirjutab, et selline langus on pdhjendatav sellega, et kinnisvaraturul
oli liiga suur eluasemete pakkumine, viga madal ndudlus ja mirkimisvddrne miiiigil oleva
kinnisvara varu. Antud néditaja on vdetud osakaaluna kogu investeeringutest, mistdttu seletab
Kreeka diinaamikat seletab ka see asjaolu, et Kreeka Panga (2012) andmetel kreeklased hakkasid
eelistama vanu elamuid, mis on uutest elamutest odavamad. Lisaks sellele kirjutab /bid. (2012), et
ndudlust mojutasid suhtelised korged maksuméidrad ja bilirokraatia. Viimastel aastatel on ndha, et

eluasemeinvesteeringute osakaal hakkab enamikes riikides aeglaselt kasvama.
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Joonis 2. Investeerimine elamutesse protsentides kogu investeeringutest pohivarasse aastatel
1996 — 2018 riikide 15ikes, mille aritmeetiline keskmine on madalam, kui kogu valimi
aritmeetiline keskmine

Allikas: Autori koostatud lisas 4 vélja toodud andmete alusel

Joonisel 3 on vilja toodud 12 riiki, mille kodumajapidamiste investeeringute médra aritmeetiline
keskmine oli kdrgem kui kogu valimi aritmeetiline keskmine. Joonisel on néha, et selles grupis
oli kdige kdorgem kodumajapidamiste investeeringute maér 15,64% Eestis 2007. aastal. Pérast
2007.aastat toimus Eestis finantskriisi ajal investeeringutes jirsk langus. Aastatel 2007-2010 oli
Eestiga samas grupis olevate riikide kodumajapidamiste investeeringute mééra diinaamika sarnane
Eesti diinaamikaga. Joonisel on ndha, et enamikes riikides toimus investeeringute mééra kasv

alates 2013. aastast.
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Joonis 3. Kodumajapidamiste investeeringute maar aastatel 2007 — 2018 kogu valimi keskmisest
korgema keskmisega riikides
Allikas: Autori koostatud lisas 4 vélja toodud andmete alusel

Joonisel 4 on vilja toodud 12 riiki, mille kodumajapidamiste investeeringute mééra aritmeetiline
keskmine oli vdiksem kui kogu valimi aritmeetiline keskmine. Jooniselt on néha, et kdige kdrgem
kodumajapidamiste investeeringute mair oli lirimaal 2007. aastal ja lisast 2 on niha, et selle nditaja
vadartus oli 24,2%. Ladnemets ja Mertsina (2009) kirjutavad oma t66s, et kodumajapidamiste korge
investeerimismidr on tingitud investeerimisest korgete kinnisvarahindadega ja suurte
investeeringutega eluruumidesse. See asjaolu seletab ka Iirimaa eluasemeinvesteeringute
diinaamikat Joonisel 1. Ulejdsnud selle grupi riikide investeeringute miér oli viiga iihtlane ja
erinevused riigiti véikesed. Sarnaselt eelmiste joonistega on ndha, et majanduskriis mdjutas
majapidamisi koikides valimis olevates riikides: peale 2007. aastat toimus investeeringute méiéra
vihenemine. Sarnaselt eelmise joonisega hakkasid kodumajapidamised alates 2014. aastast

rohkem investeerima.
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Joonis 4. Kodumajapidamiste investeeringute maar aastatel 2007 — 2018 riikide 16ikes, mille
aritmeetiline keskmine on madalam, kui kogu valimi aritmeetiline
Allikas: Autori koostatud lisas 4 vélja toodud andmete alusel

Joonisel 5 on vilja toodud kodumajapidamiste investeeringute méédra ja eluasemeinvesteeringute
diinaamika Eestis. Aegridade pikkuse erinevusest hoolimata on vdimalik neid omavahel vorrelda
ja leida sarnasusi aegridade diinaamikas. Jooniselt on selgelt néha, et kriisi ajal mdlemad niitajad
vihenesid, kuid kodumajapidamiste investeeringute médr vihenes margatavalt rohkem. Sarnaselt
teiste Euroopa riikidega, mille aegridadega on vdimalik tutvuda eelmistel joonistel, hakkasid ka

Eestis mdlemad néitajad alates 2012. aastas kasvama ja kasvasid pidevalt 2018. aastani.
Ladnemets ja Mertsina (2009) kirjutavad, et investeerimismaéra languse peapdhjuseks alates 2006.

aastast on kinnisvarahindade langus ja kodumajapidamiste investeeringute véhenemine

eluruumidesse ja transpordivahenditesse.
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Joonis 5. Kodumajapidamiste investeeringute méira ja eluasemeinvesteeringute diinaamika Eesti
kohta

Allikas: Autori koostatud lisas 4 vélja toodud andmete alusel
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

3.1. Empiirilise analiituisi tulemused

Loplikesse mudelitesse jdeti elamukinnisvara reaalse hinna kasvumédra esimene viitaeg,
tootjahinnaindeksi kasvu esimene viitaeg, liihiajalise intressimdira esimene viitaeg, valitsuse
16pptarbimiskulutuste kasvu esimene viitaeg, netomigratsiooni diferentsi esimene viitaeg,
linnaelanike osakaalu kasvu diferentsi esimene viitaeg, 15 kuni 64 aastaste inimeste osakaalu
diferentsi esimene viitaeg, tddtajate kompensatsiooni kasvumiira esimene viitaeg. Ulejddinud
muutujad eemaldati mudelist multikollineaarsuse tottu. Nendeks olid sisemajanduse koguprodukti

per capita aastane kasv piisihindades ning rahvastiku tihedus (inimesi km? kohta).

Enne regressioonanaliiiisi tegemist kontrolliti nditajate statsionaarsust kahel perioodil: 1996-2018
ja 2007-2018. Selgus, et ajavahemikes 1996-2018 ja 2007-2018 on mittestatsionaarsed esimene
soltuv muutuja ehk investeerimine elamutesse ja seletavad nditajad: elamukinnisvara reaalne
hinnaindeks, tdotajate kompensatsioon, netomigratsiooni méér, rahvastiku tihedus, linnaelanike
osakaalu kasv kogu rahvastikust ja 15 kuni 64 aastaste inimeste osakaal kogu elanikkonnast.
Statsionaarsuse  saavutamiseks kasutatakse mudelis diferentseeritud niitajaid, kuid
elamukinnisvara hinnaindeksist, todtajate kompensatsioonist ning rahvastiku tihedusest voeti
kasvumairad. Erandiks oli 15 kuni 64 aastaste inimeste osakaal kogu elanikkonnast, mis ei olnud
ajavahemikus 1996-2018 statsionaarne ka pidrast esimest jiarku diferentside votmist. See nditaja
muutus statsionaarseks peale teist jarku diferentside votmist. Mudelisse lisati ikkagi esimest jarku

diferents, sest teist jarku diferentside tdlgendamine on keeruline.

Esimesena hinnati juhuslike efektidega ilma sdltuva muutuja esimese viitajata mudelit. Tabeli 2
esimeses veerus on toodud selle mudeli hindamise tulemused. Tabelis on vilja toodud iga
mudelisse kuuluva muutuja koefitsient, sulgudes on vilja toodud parameetrite standardvead ning

parameetrite olulisused nivool 0,1, 0,05 ja 0,01 on vatstavalt margitud *, ** ja ***,
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Tabel 2. Regressioonanaliiliside tulemused soltuva muutuja investeerimine elamutesse

protsentides kogu investeeringutest pdhivarasse (GFCF) korral

Muutuja 1 2 3 4
Elamuinvesteeringute esimene — | 0,215%** 0,151*** | (,215%**
viitaeg (0,049) (0,052) (0,049)
Elamukinnisvara reaalse hinna 0,083*** | (0,063*** 0,062%** | (,063***
kasvuméiira esimene viitaeg (0,017) (0,017) (0,018) (0,017)
Tootjahinnaindeksi kasvu -0,020 -0,016 -0,014 -0,016
esimene viitaeg (0,019) (0,019) (0,019) (0,019)
Liihiajalise intressimééra -0,075*%* | -0,067** | -0,124*** | -0,067**
esimene viitaeg (0,035) (0,034) (0,043) (0,034)
Valitsuse 0,012 0,003 0,036 0,003
16pptarbimiskulutuste kasvu (0,040) (0,039) (0,043) (0,039)
esimene viitaeg
Netomigratsiooni diferentsi 0,090* 0,088 0,092* 0,088
esimene viitaeg (0,055) (0,054) (0,054) (0,054)
Linnaelanike osakaalu kasvu 1,113*** | (,892%*** 0,891** | (,892***
diferentsi esimene viitaeg (0,346) (0,344) (0,348) (0,344)
15 kuni 64 aastaste inimeste 0,799* 0,647 1,258** 0,647
osakaalu diferentsi esimene (0,466) (0,451) (0,611) (0,451)
viitaeg
Tootajate kompensatsiooni -0,019 -0,018 -0,018 -0,018
kasvuméiira esimene viitaeg (0,019) (0,018) (0,019) (0,018)
Konstant 0,089 0,118 0,300 0,118
(0,176) (0,169) (0,207) (0,169)
R? 0,180 0,216 0,204 0,216
Vaatluste arv 426 426 426 426
Riikide arv 26 26 26 26
Breusch-Pagani testi p-véirtus 0,341 0,531 — —
Hausmani testi p-vairtus 0,308 0,006 — —
Kitsenduste F-testi p-védrtus — — 0,593 —

Allikas: Autori koostatud lisas 4 vélja toodud andmete alusel
Mairkused:

1. Veerg 1 - juhuslike efektidega mudel ilma sdltuva muutuja viitajata
2. Veerg 2 - juhuslike efektidega mudel

3. Veerg 3 - fikseeritud efektiga mudel

4. Veerg 4 - tihendatud mudel

Tabelis 2 veerus number 1 on vilja toodud esimese mudeli regressioonanaliiiisi tulemused, kus
sOltuvaks muutujaks on elamuinvesteeringute diferents. Selle mudeli hindamisel kasutati
muutujate esimesi viitaegu selleks, et selgitavad nditajad oleksid eksogeensed sdltuva tunnuse

suhtes.
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Breusch-Pagani testi p-védrtuseks saadi 0,341, mis tdhendab, et kehtib nullhiipotees ja ihendatud
mudel on parem kui juhuslike efektidega mudel. Seejédrel prooviti lisada seletavate muutujate

hulka ka sdltuva muutuja esimene viitaeg autokorrelatsiooni mdju vidhendamiseks.

Tabelis 2 veergudes number 2, 3 ja 4 on vilja toodud esimese mudeli regressioonanaliiiisi
tulemused, kus soltuvaks muutujaks on diferents elamuinvesteeringutest protsentides kogu
investeeringutest pohivarasse. Tabelis 2 veergudes number 2, 3 ja 4 vilja toodud mudelite
selgitusvdime on suurem ning autokorrelatsiooni mdju peaks olema viiksem. Seega koik

tulemuste tolgendamised tehakse Tabelis 2 veergudes number 2, 3 ja 4 olevate mudelite alusel.

Hausmani testi abiga kontrolliti, kas juhuslike efektidega mudeli eeldus on tdidetud. Hausmani
testi olulisuse tdoendosuseks saadi p = 0,006, mis tdhendab, et juhuslike efektidega mudeli eeldus,
et puudub korrelatsioon juhuslike liikmete ning regressorite vahel, ei ole tdidetud ja vdetakse vastu
sisukas hiipotees. Breusch-Pagani testi olulisuse tdendosuseks saadi aga p = 0,531, mis tdhendab,
et voetakse vastu nullhiipotees: tihendatud mudel on parem kui juhusliku efektiga mudel.

Uhendatud mudeli puhul on mudeli kdik parameetrid erinevatel objektidel iihesugused.

Uhendatud mudeli hindamise kiigus selgus, et statistiliselt olulised nivool 0,05 on
elamukinnisvara reaalse hinna kasvumadira esimene viitaeg, liihiajalise intressimdira esimene
viitaeg, linnaelanike osakaalu kasvu diferentsi esimene viitaeg ja elamuinvesteeringute esimene

viitaeg.

Lisaks sellele on nédha, et hinnatud juhuslike efektidega mudel on identne ihendatud mudeliga.
Seega on lisaks nendele kahele mudelile vilja toodud ka fikseeritud efektiga mudeli tulemused.
Tabelist 2 on ndha, et suuri erinevusi mudelite 15ikes, mis on esitatud veerudes veergudes number
2, 3 ja4, ei ole. Mérkimisvairne vahe seisneb selles, et fikseeritud efektiga mudelis on statistiliselt
oluline nivool 0,05 15 kuni 64 aastaste inimeste osakaalu diferentsi esimene viitaeg. Seega
kontrolliti kitsenduste F-testi abiga, kas fikseeritud efektiga mudel on parem kui tihendatud. Testi
olulisuse tdendosuseks saadi p = 0,593, mis tdhendab, et kehtib nullhiipotees ja ithendatud mudel

on parem.

Majapidamiste investeerimist eluasemesse mojutavaid tegureid hinnatakse esimese mudeli abiga
kasutades tiihendatud mudelit. So6ltuva muutuja esimene viitaeg on lisatud mudelisse

autokorrelatsiooni mdju vdahendamiseks. Wooldridge testi abiga testiti, kas ithendatud mudelis
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esineb autokorrelatsioon. Testi olulisuse tdoendosuseks saadi p = 0,082. See tihendab, et kehtib
nullhiipotees ja esimest jarku autokorrelatsiooni ei esine. Sellesse mudelisse ei ole voimalik lisada
aja fiktiivseid tunnuseid, sest siis hinnatavate parameetrite arv on liiga suur, ja Gretl ei luba mudeli

hindamist.

Esimeses mudelis on sdltuv muutuja elamuinvesteeringute diferents. Uhendatud mudelis on
statistiliselt olulised nivool 0,05 elamukinnisvara reaalse hinna kasvumédira esimene viitaeg,
lihiajalise intressimdira esimene viitaeg, linnaelanike osakaalu kasvu diferentsi esimene viitaeg

ja elamuinvesteeringute esimene viitaeg. Uhendatud mudeli selgitusvdime on 21,6%.

Elamukinnisvara reaalse hinna kasvumédra esimese viitaja ja elamuinvesteeringute vahel on
positiivne seos. Esialgu voib tunduda, et selline seos on ebaloogiline. Investeerimine elamutesse
on voetud protsentides kogu investeeringutest pohivarasse (GFCF), mistottu on seda seost
voimalik seletada sellega, et kui elamukinnisvara reaalne hinnaindeks suureneb, siis
eluasemeinvesteeringute maht kogu investeeringutest pdhivarasse ceteris paribus suureneb. Kui
elamukinnisvara  reaalne  hinnaindeks suureneb iihe protsendipunkti  vdrra,  siis

elamuinvesteeringud suurenevad jargmisel aastal 0,063 protsendipunkti vorra.

Liihiajaline intressimdir on negatiivselt seotud eluasemeinvesteeringutega. Selline seos vastab
teooriale. Kui lithiajaline intressimdir suureneb iihe protsendipunkti vdrra, siis investeerimine
elamutesse viheneb jargmisel aastal 0,067 protsendipunkti vorra. Intressimééra suurenemine teeb
inimeste jaoks laenu votmist kulukamaks. Seega, kuna laenudega finantseeritakse eluasemete oste,
siis laenude kallimaks muutumine véahendab inimeste vOimalust votta laenu, mistottu

elamuinvesteeringud vihenevad.

Linnaelanike osakaalul on positiivne mdju sdltuvale muutujale. Kui linnaelanike osakaal kogu
rahvastikust suureneb iihe protsendipunkti vorra, siis investeerimine elamutesse suureneb
jérgmisel aastal 0,892 protsendipunkti vorra. See voib olla seotud sellega, et kdrgem linnaelanike
osakaal suurendab eluasemendudlust linnades. Seoses sellega investeeritakse rohkem raha

eluaseme arendusse ja ostetakse rohkem olemasolevaid elamuid.

Mudelisse oli lisatud sdltuva muutuja esimene viitaeg selleks, et vihendada autokorrelatsiooni
moju ja vaadata, kas eelmise aasta eluasemeinvesteeringute miir mojutab tulevase perioodi

investeerimist eluasemetesse. Antud mudelis oli sdltuva muutuja viitaeg statistiliselt oluline, mis
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tadhendab, et eelmise aasta eluasemeinvesteeringute mééral on statistiliselt oluline positiivne moju
jargmise perioodi eluasemeinvesteeringutele. Kui eelmise perioodi eluasemeinvesteeringute maar
oleks iihe protsendipunkti vorra suurem, siis jargmise aasta eluasemeinvesteeringute mair oleks

0,215 protsendipunkti vorra suurem.

Tabelis 3 on vilja toodud teise mudeli regressioonanaliiiisi tulemused, kus sdltuv muutuja on
kodumajapidamiste investeeringute miéra diferents. Selles mudelis uuriti perioodi 2007-2018.
Selles mudelis kasutati lisaks viitaegadele ka aja fiktiivseid muutujaid, kuna ajaperiood oli liihem
ja Gretl voimaldas fiktiivsete muutujate lisamist. Aja fiktiivsete muutujate mudelisse lisamine
voimaldab kontrollida agregeeritud Sokke, mis mdjutavad koikide ritkide kodumajapidamiste
investeeringute médra sarnaselt. Tdnu sellele on vdimalik eemaldada nende Sokkide mdju mudelis
hinnatud koefitsientidele. Selle mudeli aja fiktiivsed muutujad on vilja toodud eraldi tabelina lisas
3. Sarnaselt eelneva mudeliga kasutatakse ka selles mudelis sdltuva muutuja esimest viitaega

autokorrelatsiooni mdju vihendamiseks.

Esimesena hinnati juhuslike efektidega mudelit. Tabelis 3 on toodud mudeli hindamise tulemused
ithendatud mudelis, juhuslike efektidega ilma aja fiktiivsete muutujateta mudelis ja tihendatud ilma
aja fiktiivsete muutujateta mudelis. Tabelis on vilja toodud iga mudelisse kuuluva muutuja
koefitsient, sulgudes on parameetrite standardvead ja parameetrite olulisused nivool 0,1, 0,05 ja

0,01 on vastavalt mérgitud *, ** ja ***,
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Tabel 3. Teise mudeli regressioonanaliiiisi tulemused, sdltuv muutuja kodumajapidamiste

investeeringute maar

Muutuja Juhuslike Uhendatud Juhuslike Uhendatud
efektidega mudel efektidega mudel mudel
mudel ilma AFM ilma AFM
Kodumajapidamiste 0,312%** | (,3]12%** 0,335%** | (,335%**
investeeringute méaéra (0,055) (0,055) (0,056) (0,056)
diferentsi esimene viitaeg
Elamukinnisvara reaalse 0,033** 0,033** 0,045%** | (0,045%**
hinna kasvumaééira (0,013) (0,013) (0,013) (0,013)
esimene viitaeg
Tootjahinnaindeksi kasvu -0,014 -0,014 -0,049%** | _0,049%**
esimene viitaeg (0,019) (0,019) (0,012) (0,012)
Liihiajalise intressimiira -0,001 -0,001 -0,079** -0,079%*
esimene viitaeg (0,034) (0,034) (0,032) (0,032)
Valitsuse -0,058* -0,058%* -0,096*** | -0,096%**
16pptarbimiskulutuste (0,032) (0,032) (0,029) (0,029)
kasvu esimene viitaeg
Netomigratsiooni 0,054* 0,054* 0,039 0,039
diferentsi esimene viitaeg (0,032) (0,032) (0,033) (0,033)
Linnaelanike osakaalu 0,173 0,173 0,144 0,144
kasvu diferentsi esimene (0,180) (0,180) (0,185) (0,185)
viitaeg
Vanuses 15 kuni 64 aastat 0,223 0,223 0,111 0,111
inimeste osakaalu (0,283) (0,283) (0,278) (0,278)
diferentsi esimene viitaeg
Tootajate kompensatsio- -0,016 -0,016 -0,049%** | _0,049%**
oni kasvumaddra esimene (0,014) (0,014) (0,013) (0,013)
viitaeg
Konstant 0,218 0,218 0,293*** | (0,293 ***
(0,203) (0,203) (0,108) (0,108)
R? 0,545 0,545 0,457 0,457
Vaatluste arv 232 232 232 232
Riikide arv 24 24 24 24
Breusch-Pagani testi 0,057 - 0,585 —
p-vaartus
Hausmani testi p-viirtus 0,383 - 3,213x10°° —

Allikas: Autori koostatud lisas 4 vélja toodud andmete alusel

Mirkus:

1. Aja fiktiivne muutuja = AFM

Tabelist 3 on ndha, et nii fiktiivsete tunnuste olemasolul kui ka nende puudumisel on juhuslike
efektidega mudel ja tihendatud mudel identsed. Aja fiktiivsete muutujatega mudeli hindamisel

saadi Waldi testi tulemusena olulisuse tdendosuseks p = 4,879 x 107, mis tihendab, et ajaefekt
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esineb ja fiktiivsed tunnused on olulised, mistdttu otsustas autor jéitkata aja fiktiivsete muutujatega

mudeli uurimist.

Hausmani testi olulisuse tdendosuseks saadi p = 0,383, mis tdhendab, et kehtib nullhiipotees ja
korrelatsiooni juhuslike liikmete ning regressorite vahel ei esine. Breusch-Pagani testi olulisuse
toendosuseks saadi p = 0,057. See tdhendab, et kehtib nullhiipotees ja juhusliku efektiga mudel on

halvem kui tihendatud mudel.

Uhendatud mudeli hindamise kidigus selgus, et statistiliselt olulised nivool 0,05 on
elamukinnisvara reaalse hinna kasvumaiira esimene viitaeg, kodumajapidamiste investeeringute
médra esimene viitaeg ja 2009. aasta aja fiktiivne muutuja. Antud mudelis Wooldridge testi abiga
testiti, kas tihendatud mudelis esineb autokorrelatsioon. Testi olulisuse tdendosuseks saadi p =
0,250, mis viitab sellele, et kehtib nullhiipotees ja esimest jarku autokorrelatsiooni mudelis ei

esine.

Uhendatud mudeli selgitusvdime on 54,5%. Selles mudelis on sarnaselt esimese mudeliga
elamukinnisvara reaalne hinnaindeks positiivselt seotud kodumajapidamiste investeeringute
médraga. Selle nditaja suurenemine ithe protsendipunkti vorra toob endaga kaasa sdltuva muutuja
kasvu jargmisel aastal 0,033 protsendipunkti vorra. Kodumajapidamiste investeeringute méaira
esimene viitaeg oli statistiliselt oluline nivool 0,05, mis tdhendab, et sdltuva muutuja véairtus sdltub
ka eelmise aasta vidrtusest. Kui eelmisel aastal kodumajapidamiste investeeringute méaar oleks
ithe protsendipunkti vOrra suurem, siis jargmisel aastal oleks sdOltuva muutuja viértus 0,312

protsendipunkti vorra suurem.

Mudelisse olid lisatud aja fiktiivsed muutujad, mis voimaldasid kontrollida agregeeritud Sokke,
mis mojutavad koikide riikide kodumajapidamiste investeeringute midra sarnaselt. Gretl jattis
mudelisse 3.-11. aastate fiktiivsed muutujad. Selgus, et statistiliselt oluline on 2009. aasta fiktiivne
muutuja. Sellel aastal toimus majanduslangus, mis vdis mdjutada kdikide riikide néditajaid ja

avaldada moju regressioonianaliiiisi kdigus saadud parameetrite hinnangutele.
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3.2. Tulemuste tolgendamine ja seoste hindamine

Regressioonanaliiiisi kdigus saadud ja tabelites esitatud mudelite pdhjal on vdimalik teha jareldusi
majapidamiste eluasemeinvesteeringuid mojutavate tegurite kohta. Seletavate muutujate pShineb
varasematele teoreetilistele toddele ja empiirilistele uuringutele. Kéesolevas toos esitatud mudelite
eesmérgiks oli uurida, millised tegurid avaldavad mdju investeerimisele eluasemetesse kasutades

kahte erinevat sdltuvat muutujat.

Antud t66s tehtud Okonomeetriline analiiiis nditas seost sOltumatute muutujate ja sdltuvate
muutujate vahel. Saadud tulemuste pohjal on voimalik viita, et elamukinnisvara reaalse
hinnaindeksi kasvumair on positiivselt seotud investeeringutega eluasemetesse. Esimese mudeli
puhul, kus on sdltuvaks muutujaks investeerimine elamutesse protsentides kogu investeeringutest
pOhivarasse, toob elamukinnisvara reaalse hinnaindeksi iihe protsendipunktiline kasv endaga
kaasa elamuinvesteeringute suurenemise jargmisel aastal 0,063 protsendipunkti vorra. Teises
mudelis, kus soltuvaks muutujaks on kodumajapidamiste investeeringute miér, pdhjustab
elamukinnisvara reaalse hinnaindeksi kasv sdltuva muutuja kasvu jérgmisel aastal 0,033
protsendipunkti vOrra. Sarnaste tulemusteni joudsid Kohlscheen et al. (2018) oma uuringus, kus

kinnisvara hinnatdus pohjustas eluasemeinvesteeringute suurenemist.

Veel iiks mudelite sarnasus seisneb selles, et molemas mudelis on oluline sdltuva muutuja viitaeg.
See tdhendab, et eelmise perioodi védrtus on positiivselt seotud tulevase perioodi vidirtusega.
Esimese mudeli puhul toob eelmise perioodi eluasemeinvesteeringute méédra iihe
protsendipunktiline kasv kaasa eluasemeinvesteeringute maéra suurenemise jargmisel aastal 0,215
protsendipunkti vorra. Teises mudelis suurenevad investeeringud eluasemetesse jdrgmisel aastal
0,312 protsendipunkti vorra. Seda tulemust ei ole vdimalik vorrelda varasemate empiiriliste

uuringutega, sest to0s kirjeldatud empiirilistes uuringutes pole sellist lahenemist kasutatud.

Erinevused kahe mudeli vahel seisnevad selles, et mudelis, kus sdltuv muutuja on investeerimine
elamutesse protsentides kogu investeeringutest pohivarasse, on statistiliselt olulised liihiajalise
intressimidra esimene viitaeg ja linnaelanike osakaalu kasvu diferentsi esimene viitaeg.
Liihiajalise intressimddra iihe protsendipunktiline kasv védhendab investeerimist elamutesse
jérgmisel aastal 0,067 protsendipunkti vorra, samas kui linnaelanike osakaalu kasv iihe
protsendipunkti vOrra suurendab investeerimist eluasemetesse jargmisel aastal 0,892

protsendipunkti vorra. Liihiajalise intressimdira moju on vastavuses varasemate empiiriliste
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uuringutega — selliste tulemusteni joudsid oma uuringutes Kohlscheen et al. (2018) ja Painter ja
Redfearn (2002). Linnaelanike mdju on varasemates uuringutes olnud vastupidine. Fisher ja Jaffe
(2003) leidsid, et linnaelanike osakaalu kasv avaldab negatiivset moju. Siinkohal tuleb aga

mirkida, et nad uurisid koduomamise mééira, seega voib muutujate moju olla erinev.

Selline erinevus mudelites on pdhjendatav mitme asjaoluga: uuritava perioodi pikkus, erinevus
sOltuvas muutujas ja erinev riikide valim. Esimeses mudelis kasutatav sdltuv muutuja on
spetsiifilisem ja peegeldab paremini muutusi eluasemeinvesteeringutes. Kodumajapidamiste
investeeringute maér on iildisem néditaja, mis koosneb ka muudest investeeringutest, mistottu
mudelis enamus muutujaid ei ole olulised. See vdib olla pohjustatud sellest, et majapidamised
investeerivad paljudesse valdkondadesse, mille tulemusena soltuvat muutujat ei olegi vdoimalik

seletada kasutades valitud spetsiifilisi seletavaid muutujaid.

Kahjuks ei ole voimalik vorrelda aja fiktiivsete muutujate mdju mudelite 1dikes. Teises mudelis
oli vdimalik kasutada fiktiivseid muutujaid ning Waldi test néitas, et need on olulised. Mudeli
hindamise tulemusena saadi, et statistiliselt oluline on 2009. aasta fiktiivne muutuja. See tdhendab,
et 2009. aastal toimus agregeeritud Sokk, mis mdjutas kdikide riikide nditajaid. See seletab osaliselt

kodumajapidamiste investeeringute médra diinaamikat joonistel 3 ja 4.

Sissetuleku mdju eluasemeinvesteeringutele on antud mudelite puhul ebaselge. Ainukeses
mudelis, kus tdotajate kompensatsiooni kasvumédira esimene viitaeg oli statistiliselt oluline, oli
selle muutuja mérk ebaloogiline ning vastuolus empiiriliste uuringutega. Varasemates
empiirilistes uuringutes said enamus autoreid tulemusteks, et sissetulekute tase avaldab
statistiliselt olulist modju eluasemeinvesteeringutele. Halicioglu (2007) kirjutas, et just

sissetulekute tase on kodige tdhtsam tegur, mis mdjutab eluasemenodudlust.

Kéesoleval uurimusel on olemas piirangud ja puudused, mistottu ei ole saadud tulemused kindlasti
ammendavad. Ndiiteks ei ole 10plikult selge demograafiliste muutujate mdju
eluasemeinvesteeringutele. Kasutades teisi muutujaid, pikemat ajaperioodi, teisi riike voi
okonomeetrilisi meetodeid voib olla voimalik tdestada sissetuleku ja demograafiliste muutujate

mdju eluasemeinvesteeringutele ning luua mudel, mille selgitusvoime on veelgi suurem.
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KOKKUVOTE

Vaatamata sellele, et eluasemeinvesteeringud moodustavad suhteliselt véikese osa riigi
sisemajanduse koguproduktist, on nende vidirtus suurem kui &rikinnisvarainvesteeringute oma
ning nad avaldavad mdju riigi majandusele olles tihedalt seotud majanduse kasvu ja stabiilsusega.
Seega on oluline mdista, millised tegurid ja mis suunas mojutavad majapidamiste
eluasemeinvesteeringute otsuseid. Teades tegurite mdju on valitsusel vdimalik arvestada, kuidas

muutused riigi poliitikas mojutavad investeerimist eluasemetesse ja sealtkaudu ka riigi majandust.

Bakalaureusetdo eesmirgiks oli uurida, millised tegurid mdjutavad majapidamiste investeerimist
eluasemesse. Eesmargi tditmiseks uuriti varasemaid teoreetilisi ja empiirilisi uuringuid. Selleks, et
leida seoseid soltuvate ja sdltumatute muutujate vahel viidi 14bi Gkonomeetriline analiiiis
tarkvaraprogrammis Gretl, mille kéigus t66deldi aastate 1996-2018 balansseerimata
paneelandmed 26 Euroopa riigi kohta. Regressioonanaliiiisi kdigus hinnati kahte mudelit, mille
erinevus seisnes soltuvas muutujas: esimeses mudelis oli sdltuvaks muutujaks investeerimine
elamutesse protsentides kogu investeeringutest pohivarasse ja teises mudelis oli sdltuv muutuja

kodumajapidamiste investeeringute méadr.

Molema mudeli tulemusena leiti, et elamukinnisvara reaalne hinnaindeks on positiivselt seotud
soltuvate muutujatega. Reaalse hinnaindeksi iihe protsendipunktiline kasv pdhjustab esimeses
mudelis elamuinvesteeringute suurenemise jargmisel aastal 0,063 protsendipunkti votta ning teises
mudelis kodumajapidamiste investeeringute méira kavu jargmisel perioodil 0,033 protsendipunkti
vorra. Mudelites oli statistiliselt oluline sdltuva muutuja viitaeg, mis tdhendab, et sdltuva muutuja

eelneva perioodi vdirtus mojutab tulevase perioodi vairtust.

Okonomeetrilise analiiiisi tulemused niitasid, et investeerimine elamutesse protsentides kogu
investeeringutest pOhivarasse soltub ka liihiajalisest intressiméérast ja linnaelanike osakaalust.
Linnaelanike osakaalu kasvu {ihe protsendipunktiline kasv suurendab investeerimist
eluasemetesse jargmisel aastal 0,892 protsendipunkti vorra, samas kui lithiajalise intressimééra

ithe protsendipunktiline kasv védhendab investeerimist elamutesse jidrgmisel aastal 0,067
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protsendipunkti vorra. See tdhendab, et t60 alguses pistitatud hiipotees, et kdorgemad
intressimédédrad vdhendavad majapidamiste investeerimist eluasemetesse, leidis kinnitust nii t66

esimeses kui ka kolmandas osas.

Teist hiipoteesi, et sissetuleku kasv suurendab majapidamiste investeerimist eluasemetesse, pole
voimalik kinnitada ega timber liikata. Sissetuleku muutuja ei olnud kummaski mudelis nivool 0,05
statistiliselt oluline, seega ei ole vdimalik teha jareldusi, millist mdju sissetuleku kasv avaldab

eluasemeinvesteeringutele.

Antud bakalaureusetdds saadud tulemused néditavad, et antud teema vajab analiiiisimist ka
edaspidi. Kasutades teisi muutujaid, pikemat ajaperioodi, teisi ritke voi 6konomeetrilisi meetodeid
on vdimalik kdesolevat t66d edasi arendada ning uurida sissetuleku ja demograafiliste muutujate

mdju eluasemeinvesteeringutele.
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SUMMARY

THE DETERMINANTS OF HOUSEHOLDS’ HOUSING INVESTMENT: THE
EVIDENCE FROM EUROPEAN COUNTRIES

Vladislav Fjodorov

Housing investment accounts for a relatively small share of the country's gross domestic product,
but is nevertheless more valuable than commercial real estate and has an impact on the country's
economy, being closely linked to economic growth and economic stability. Thus, it is important
to understand which factors and in which direction influence household investment decisions. By
knowing the impact of factors, the government can consider how changes in public policy affect

investment in housing and, through investment, the national economy.

The objective of this thesis is to study what factors influence households' investment in housing.
To meet this goal, previous theoretical and empirical studies were studied. In order to find the
relationships between dependent and independent variables, an econometric analysis was
performed in Gretl software program. The analysis used unbalanced panel data for 26 European

countries from 1996 to 2018.

In order to achieve the aim of the thesis the author raised the following research questions:
e What factors are considered important in the theoretical literature and previous research?
e How have the dynamics of housing investment changed during the study period?

e What factors influence households' investment in housing?
And two hypotheses have been put forward in the work:

e Income growth will increase household investment in housing

e Higher interest rates reduce household investment in housing.
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The first chapter of this paper explains the role of housing investment in the economy and the
contribution of the household sector to economic growth and identifies the factors that influence
household investment in housing. In addition, an overview of previous empirical studies is
provided. And possible relationships between the variables are established based on previous
research. The second chapter describes the research method and the model used in data analysis.
The same chapter describes the sample of data and defines the factors that affect households'
investment in housing. Descriptive statistics are also provided: mean values of factors, maximum
and minimum values and standard deviations. The third chapter presents the results of the
regression analysis. The obtained models are compared and selected on the basis of which final
conclusions are drawn. The selected models are then used to interpret the results and assess the

links between the explanatory factors and residential investment.

In the regression analysis, two models were evaluated, the difference of which was a dependent
variable: in the first model, the dependent variable was investment in housing as a percentage of
total investment in fixed assets, and in the second model, the dependent variable was the household

investment rate.

In both models, the result was that the real price index of residential real estate is positively related
to dependent variables. In the first model, a one percentage point increase in the real price index
leads to an increase in investment in housing by 0.063 percentage points next year, and in the

second model, the rate of household investment increases by 0.033 percentage points next year.

Also, the results of the econometric analysis showed that investment in housing as a percentage of
total investment in fixed assets also depends on the short-term interest rate and the share of urban
residents. Thus, a one percentage point increase in the share of the urban population increases
investment in housing by 0.892 percentage points next year and a one percentage point increase in
the short-term interest rate reduces investment in housing by 0.067 percentage points next year.
This means that the hypothesis at the beginning of the work that higher interest rates reduce

household investment in housing was confirmed.

The second hypothesis, which argued that income growth increases household investment in
housing, cannot be confirmed or refuted. The income variable was not statistically significant at
the 0.05 level in both models, so it is not possible to draw conclusions about the impact of income

growth on housing investment.
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The results of this bachelor's thesis show that this topic needs further analysis. Using other
variables, over a longer period of time, other countries or econometric methods, it is possible to
further develop this work and study the impact of income and demographic variables on housing

investment.
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LISAD

Lisa 1. Elamuinvesteeringute (% kogu investeeringutest pohivarasse)
kirjeldav statistika

Riik Standardhélve | Miinimumvééirtus | Maksimumvaédrtus | Aritmeetiline
keskmine
Austria 2,01 18,32 25,20 19,97
Belgia 1,57 22,34 27,71 25,10
Eesti 3,86 7,49 19,35 12,78
Hispaania 5,75 22,23 39,20 30,75
Holland 3,93 15,82 29,31 23,98
lirimaa 14,15 4,98 43,69 25,08
Island 3,03 13,18 23,32 17,62
Itaalia 1,65 22,70 27,50 25,05
Kreeka 13,23 4,51 42,38 28,38
Leedu 3,07 6,38 18,25 10,74
Luksemburg 3,22 12,09 22,39 17,14
Lati 3,60 6,65 19,77 10,62
Norra 3,22 13,20 24,74 18,98
Poola 2,30 10,68 17,73 14,19
Portugal 5,27 15,78 29,87 22,69
Prantsusmaa 1,28 24,56 29,06 27,30
Rootsi 4,13 8,66 22,64 15,28
Saksamaa 1,95 25,08 32,45 28,64
Slovakkia 3,48 3,74 18,39 12,59
Sloveenia 1,63 10,88 15,91 13,36
Soome 2,60 21,70 30,92 26,63
Suurbritannia 2,59 13,77 23,76 19,94
Sveits 1,80 14,56 20,14 17,95
Taani 2,92 19,40 29,01 22,25
TSehhi 2,00 8,27 15,71 12,60
Ungari 4,02 8,74 21,82 15,12
Kogu valim 7,68 3,74 43,69 19,80

Allikas: Autori koostatud lisas 4 vélja toodud andmete alusel
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Lisa 2. Kodumajapidamiste investeeringute méara Kirjeldav statistika

Riik Standardhélve | Miinimumvaééirtus | Maksimumvaédrtus | Aritmeetiline
keskmine
Austria 0,19 8,20 8,83 8,48
Belgia 0,60 9,03 10,89 9,64
Eesti 2,53 6,11 15,64 8,39
Hispaania 3,90 4,57 15,85 7,83
Holland 2,46 7,51 15,18 10,76
lirimaa 6,18 4,24 24,20 8,09
Island 2,42 4,45 10,95 6,14
Itaalia 1,33 7,58 11,13 9,05
Leedu 0,82 4,69 6,90 5,84
Luksemburg 1,40 9,07 14,65 11,61
Lati 2,73 3,61 12,84 6,05
Norra 1,01 9,68 12,92 11,52
Poola 0,87 5,89 9,12 7,69
Portugal 1,27 4,37 8,39 5,66
Prantsusmaa 0,62 8,88 10,85 9,52
Rootsi 0,83 4,54 6,86 5,75
Saksamaa 0,43 8,43 9,83 9,32
Slovakkia 0,33 6,11 7,28 6,69
Sloveenia 1,77 5,54 10,64 6,99
Soome 0,97 10,36 13,74 11,82
Suurbritannia 0,63 4,57 6,47 5,30
Taani 2,55 7,35 15,13 9,19
TSehhi 0,87 7,94 10,69 9,05
Ungari 1,48 4,82 8,83 6,55
Kogu valim 2,78 3,61 24,20 8,23

Allikas: Autori koostatud lisas 4 vélja toodud andmete alusel
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Lisa 3. Teise mudeli aja fiktiivsete tunnuste koefitsiendid

Aja fiktiivne muutuja Koefitsient juhuslike Koefitsient ithendatud
efektidega mudelis mudelis
Dt 3 -1,583*#* -1,583*#*
Dt 4 0,201 0,201
Dt 5 0,067 0,067
Dt 6 -0,281 -0,281
Dt 7 -0,106 -0,106
Dt 8 0,086 0,086
Dt 9 -0,066 -0,066
Dt 10 0,070 0,070
Dt 11 0,005 0,005

Allikas: Autori koostatud lisas 4 vélja toodud andmete alusel
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Lisa 4. Kasutatavad andmed

https://drive.google.com/open?id=1klv_OSDQX 02RBwzD3RYWE4MnloU9rNc
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Lisa 5. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16puto6 reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele kiittesaadavaks tegemiseks'

Mina Vladislav Fjodorov

1. annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
»Majapidamiste investeerimist eluasemesse mojutavad tegurid euroopa riikide néitel®,

mille juhendaja on Merike Kukk,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdd sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmirgil, sh TalTechi
raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja
16ppemisenti;

1.2 iildsusele kittesaadavaks tegemiseks TalTechi veebikeskkonna kaudu, sealhulgas TalTechi
raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse tdhtaja 1dppemiseni.

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.

Lihtlitsents ei kehti juurdepddsupiirangu kehtivuse ajal, vilja arvatud iilikooli oigus loputood
reprodutseerida iiksnes sdilitamise eesmdrgil.
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